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投资要点： 

 原有业务维持稳定增速。2011 上半年公司实现营业收入 130,636.69

万元，同比增长 21.36%；实现归属于上市公司股东的净利润 13,544.78

万元，同比增长 21.52%。 公司毛利率较高的 Y7S(L)系列等中高端产品

收入与上年同期相比增长较快（同比增长 36.29%），总体毛利率水平与

上年同期相比得到一定的改善。 

 募投新能源电机及电控系统，打开公司未来成长空间。公司募集资

金投资项目包括投资新能源动力及控制系统产业化项目、新能源动力及

控制系统研发及中试基地建设项目、驱动启动电机（BSG）及控制系统

建设项目、大功率 IGBT 及 IPM 模块封装建设项目。根据公司预测完全

达产后增厚公司每股收益 0.75，详见表 1。新能源项目在 2011-2012 年是

建设期，2013 年开始进入收获期，新项目将打开公司未来的成长空间。

 新能源汽车进入成长期。自 2010 年 7 月，国家将十城车辆节能与新

能源汽车示范推广试点城市增至 25 个，按照每个城市 4000 辆的规模，

总体规模达到 10 万辆。截至目前，25 个试点城市节能与新能源汽车总

保有量约 1 万辆，未来增长空间巨大。此外，预计未来试点范围降进一

步扩大，新能源汽车进入成长期。 

 电机及电控系统是新能源汽车的核心成本。目前日本丰田在混合动

力车的生产和销售上处于领先地位，Strategy Analytics 的报告指出，在混

合动力车的成本构成中， 电子系统的比例高达 47%，而在传统汽车中这

一数字仅为 15%。考虑到电机成本，预计电机及电控系统占新能源汽车

比例达到 60%。 

 盈利预测与投资评级。我们预计公司2011-2012年每股收益为0.62、

0.81，对应目前市盈率分别为 33、25 倍，考虑到公司新能源项目 2013

年将全面进入收获期，公司的估值进一步大幅下降，给予公司“增持”

的投资评级。 

 投资风险： 1、新能源电机及电控系统有较高的技术壁垒，如果产

品品质达不到下游客户的要求，使得公司难以拓展较大范围市场份额，

目前公司估值中隐含了对新能源汽车领域的期待，如若低于预期将对公

司的成长性造成较大影响；2、公司出口业务占比在 50%左右，欧美经济

及人民值升值,影响出口业务。 
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        表 1：公司增发新能源项目情况 

项目名称 建设期 产能 收益情况 达产时间 

新能源动力机控制

系统产业化项目 3 年 

新增新能源动力机

控制系统 30,000 台

(套)/年 

实现年均销售收入

225,000 万元，净利

润年为16,767.50万

元。 

2010 年投产并达设计生产能力的

10%，2011 年达设计生产能力的 30%，

2012 年达设计生产能力的 60%，2013

年达设计生产能力的 100% 

驱动启动电机(BSG)

及控制系统建设项

目 3 年 

年产100万台驱动启

动电机(BSG)及控制

系统系列产品 

实现年均销售收入

90,000 万元，净利润

年为 13,831 万元。

项目建设第二年达生产能力的 20%，

第三年达生产能力的 50%，第四年级

以后各年达产即为达到设计生产能力

的 100%， 

大功率 IGBT 及 IPM

模块封装建设项目 3 年 

年产大、中功率模块

分别为9万套和6万

套，家电用功率模块

350 万套 

实现年均销售收入

47,225 万元，净利润

年为 5,077 万元。 

项目建设第二年达生产能力的 20%，

第三年达生产能力的 50%，第四年级

以后各年达产即为达到设计生产能力

的 100%， 

资料来源：公司公告 

表 2：盈利预测假设 

   2009 年 2010 年报 2011E 2012E 

营业收入 

Y7S(L)系列风机负载类电机 56,399.99 54,530.80 76,343.12 91,611.74

Y6S(L)系列风机负载类电机 19,163.78 37,265.05 44,718.06 53,661.67

Y5S(L)系列风机负载类电机 37,625.89 62,648.64 62,648.64 65,781.07

其他风机负载类电机 10,287.22 19,391.95 25,209.54 30,251.44

其他电机 19,518.33 25,101.22 37,651.83 56,477.75

洗衣机电机产品  - 15,480.39 23,220.59 34,830.88

其他业务 1,935.03 -  - -

收入增速 

收入增速（%） -7.60% -  - -

Y7S(L)系列风机负载类电机(%) 1.59% -3.31% 40% 20%

Y6S(L)系列风机负载类电机(%) -15.74% 94.46% 20% 20%

Y5S(L)系列风机负载类电机(%) -22.53% 66.50% 0% 5%

其他风机负载类电机(%) -7.32% 88.51% 30% 20%

其他电机(%) 14.93% 28.60% 50% 50%

洗衣机电机产品(万元)  - - 50% 50%

其他业务(%) -0.52% -  - -

毛利率 

Y7S(L)系列风机负载类电机(%) 42.91% 26.04% 30% 30%

Y6S(L)系列风机负载类电机(%) 15.41% 17.33% 16% 16%

Y5S(L)系列风机负载类电机(%) 6.54% 15.03% 15% 15%

其他风机负载类电机(%) 4.58% 7.66% 15% 15%

其他电机(%) 28.08% 36.16% 28% 28%

洗衣机电机产品(%)   19.26% 25% 25%

其他业务(%) 20.04%     

资料来源：山西证券 
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表 3：盈利预测（单位：万元） 

   2009 年 2010 年 2011E 2012E 

    营业收入 144,930.24 218,712.54 269791.77  332614.55 

    营业成本 108,978.32 174,289.36 210207.56  257618.80 

    营业税金及附加 663.02 637.97 786.96  970.21 

    销售费用 5,649.88 7,538.27 9298.80  11464.08 

    管理费用 6,799.37 11,463.53 14140.78  17433.55 

    财务费用 -1,311.42 -1,959.85 0.00  0.00

    资产减值损失 1,926.71 2,063.93 1000.00  0.00

    公允价值变动净收益 10.5 -8.35 0.00  0

    投资净收益 3.94 272.55 0.00  0

    营业利润 22,238.81 24,943.54 34357.67  45127.91 

    营业外收入 1,085.86 1,802.58 0.00  0.00

    营业外支出 468.17 397.53 0.00  0

    利润总额 22,856.50 26,348.59 34357.67  45127.91 

    所得税 3,301.96 3,574.58 4810.07  6317.91 

    净利润 19,554.54 22,774.02 29547.60  38810.00 

    少数股东损益 -61.85 -72.76 0.00  0

    归属母公司净利润 19,616.39 22,846.78 29547.60  38810.00 

    基本每股收益(元) 0.41 0.48 0.62  0.81 

资料来源：山西证券 
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资料来源：Wind
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投资评级的说明： 
 
——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 
 
——股票投资评级标准：  
 
买入：  相对强于市场表现 20%以上 
增持：  相对强于市场表现 5～20%      
中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 
减持：  相对弱于市场表现 5%以下 
 
 
 
——行业投资评级标准： 
 
看好：  行业超越市场整体表现 
中性：  行业与整体市场表现基本持平 
看淡：  行业弱于整体市场表现 
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