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大洋电机(002249.SZ) 
传统业务平稳增长，新能源汽车业务低于预期 

   投资要点 

 机械设备 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 调低 

目标价格： 24 
 

● 营业收入及利润保持平稳增长。 

公司 2011 年上半年，实现营业收入 13.06 亿元，同比增长 21.36%；

营业利润 1.57 亿元，同比增长 23.01%；归属于上市公司股东净利润为 1.35

亿元，同比增长 21.52%；归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润为 1.31 亿元，同比增长 21.67%；基本每股收益为 0.32 元/股，同比增

长 23.08%。    

● 新能源汽车电机业务低于预期。 

由于新能源汽车产业规划迟迟不能出台，对新能源汽车未来的发展方

向及主流技术路线存在较大争议，各大汽车整车生产企业对新能源汽车的

推进速度明显放缓，多数处于观望状态，这直接影响了公司的新能源汽车

订单情况，与去年相比，订单明显减少。但新能源汽车是汽车行业未来发

展的主要方向是不会改变的，预计下半年可能会有所好转。 

● 三项费用率增幅较大。 

 销售费用同比增长 35.02%；管理费用同比增长 52.06%；财务费用同

比增长 98.38%。三项费用增幅均大大高于营业收入 23.01%的增长幅度。

但由于公司销售毛利率从去年同期的 18.79%增长到 22.04%，故公司整体

的盈利水平稳中有升，净资产收益（摊薄）9.83%，比去年同期微增了 0.75

个百分点。 

 市场数据 

市价(元) 20.52 

上市的流通 A 股(亿股) 2.79 

总股本(亿股) 4.77 

52 周股价最高最低(元) 18.1-34.68 

上证指数/深证成指 2556.04/11352.86 

2010 年股息率 2.94% 
 

 52 周相对市场表现 

2010-9-2～2011-9-2

-41%

-26%

-11%

4%

19%

10-9 10-12 11-3 11-6上证综指 大洋电机

机械设备  
 

 公司财务数据及预测 
项目 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 2187.13 2790.56  3940.72  5055.89  

增长率(%) 50.90 27.59  41.22  28.30  

归属于母公司所有

者的净利润(百万元) 
228.47 285.95 400.79 479.81 

增长率(%) 16.46 25.16  40.16  19.72  

毛利率(%) 20.31 22.38  22.63  21.70  

净资产收益率(%) 16.81 24.57  29.14  29.47  

EPS(元) 0.53 0.60  0.84  1.01  

P/E(倍) 42.87 34.36  24.51  20.47  

P/B(倍) 7.10 6.27  5.30  4.48  

来源：公司年报、民族证券 
 

 相关研究 
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● 盈利预测及投资评级 

    鉴于公司的新能源汽车业务低于预期，公司传统业务并没有达到预期的增长幅度，而且，

下半年面临多种不确定性，我们调低公司2011的营业收入增长率至27%，预计未来三年

2011-2013年每股收益分别为0.60、0.84、1.01，对应 8月31日收盘价20.58元的市盈率分别为34.36

倍、24.52倍和20.47倍。下调公司评级，给予公司“增持”评级。 
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附录：财务预测表 

           资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 
流动资产 143,710  165,213  216,919  274,735  营业收入 218,713  279,056  394,072  505,589  

现金 45,689  85,642  104,616  129,947  营业成本 174,289  216,616  304,882  395,856  
应收账款 47,295  38,227  53,983  69,259  营业税金及附加 638  0  0  0  
其它应收款 2,130  2,718  3,838  4,924  营业费用 7,538  9,213  13,010  16,692  
预付账款 10,314  9,209  13,005  16,686  管理费用 11,464  12,537  17,704  22,714  
存货 38,200  29,367  41,407  53,829  财务费用 (1,960) 388  558  650  
其他 82  50  70  90  资产减值损失 2,064  2,791  3,941  5,056  

非流动资产 55,682  61,493  65,668  67,835  公允价值变动收益 (8) 0  0  0  
长期投资 3,200  3,200  3,200  3,200  投资净收益 273  0  0  0  
固定资产 41,927  55,033  57,864  58,728  营业利润 24,944  37,512  53,978  64,621  
无形资产 7,507  0  0  0  营业外收入 1,803  0  0  0  
其他 3,048  3,260  4,604  5,907  营业外支出 398  0  0  0  

资产总计 199,392  226,706  282,587  342,569  利润总额 26,349  38,512  53,978  64,621  
流动负债 53,722  55,898  79,147  102,653  所得税 3,575  9,628  13,494  16,155  
短期借款 0  0  0  0  净利润 22,774  28,884  40,483  48,466  
应付账款 43,983  45,513  64,173  83,425  少数股东损益 (73) 289  405  485  
其他 9,739  10,385  14,974  19,228  归属母公司净利润 22,847  28,595  40,079  47,981  

非流动负债 9,212  14,045  18,217  20,622  EBITDA 30,236  42,930  61,089  73,232  
长期借款 0  5,158  7,109  7,360  EPS（元） 0.53  0.60  0.84  1.01  

  其他 9,212  8,887  11,108  13,262       

负债合计 62,935  69,944  97,365  123,275  主要财务比率     

少数股东权益 506  795  1,200  1,684   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 42,840  42,840  42,840  42,840  成长能力     

资本公积金 45,404  0  0  0  营业收入 218,713  279,056  394,072  505,589  
留存收益 48,374  0  0  0  营业利润 24,944  37,512  53,978  64,621  
归属母公司股东权益 135,952  155,968  184,023  217,610  归属母公司净利润 22,847  28,595  40,079  47,981  

负债和股东权益 199,392  226,706  282,587  342,569  获利能力     

     毛利率 20.31% 22.38% 22.63% 21.70% 

现金流量表     净利率 10.41% 10.35% 10.27% 9.59% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 19.31% 24.57% 29.14% 29.47% 

经营活动现金流 (8,216) 51,807  32,064  41,212  ROIC 12.94% 30.16% 36.42% 37.19% 

净利润 22,774  28,884  40,483  48,466  偿债能力     

折旧摊销 5,452  2,240  2,612  2,905  资产负债率 31.56% 30.85% 34.45% 35.99% 

财务费用 (1,960) 388  558  650  净负债比率 216.82% 224.13% 190.24% 177.89% 

投资损失 273  0  0  0  流动比率 2.68  2.96  2.74  2.68  
营运资金变动 (35,326) 17,716  (14,186) (14,563) 速动比率 1.96  2.43  2.22  2.15  
其它 571  2,579  2,597  3,753  营运能力     

投资活动现金流 (20,368) (7,839) (5,443) (3,769) 总资产周转率 1.10  1.23  1.39  1.48  
资本支出 (17,432) (7,839) (5,443) (3,769) 应收帐款周转率 4.62  7.30  7.30  7.30  
长期投资 0  3,200  3,200  3,200  应付帐款周转率 4.97  6.13  6.14  6.06  
其他 (2,936) (3,200) (3,200) (3,200) 每股指标(元)     

筹资活动现金流 (4,117) (4,014) (7,648) (12,112) 每股收益 0.53  0.60  0.84  1.01  
短期借款 0  0  0  0  每股经营现金 -0.02  0.11  0.07  0.09  
长期借款 0  0  5,158  7,109  每股净资产 3.19  3.28  3.88  4.59  
普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 0  0  0  0  P/E 38.59  34.36  24.51  20.47  
其他 (4,117) (4,014) (12,806) (19,221) P/B 6.46  6.27  5.30  4.48  

现金净增加额 (32,700) 39,953  18,974  25,331  EV/EBITDA 29.73  22.52  15.96  13.32  
资料来源：公司报表、民族证券 
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本人具有 10年汽车行业从业经验，3年私募股权投资基金直接投资经验，先后为一汽集团、一汽夏利、上汽集团、南方汽车等多家汽

车企业做过咨询，多年的汽车行业研究和从业经验，使我对汽车行业的发展规律有较深刻的理解，具有数量分析、建模和财务分析特

长，先后在著名媒体上发表多篇文章。 

分析师承诺 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人不曾因、不因，

也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接受到任何形式的报酬。 

投资评级说明 

类 别 级 别 定 义 

 

行业投资评级 

看    好 未来6个月内行业指数强于沪深300指数5%以上 

中    性 未来6个月内行业指数相对沪深300指数在±5%之间波动 

看    淡 未来6个月内行业指数弱于沪深300指数5%以上 

股票投资评级 

买    入 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅在20%以上 

增    持 未来6个月内股价相对沪深300指数涨幅介于10%——20%之间 

中    性 未来6个月内股价相对沪深300指数波动幅度介于±10%之间 

减    持 未来6个月内股价相对弱于沪深300指数10%以上 
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