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基础数据 
总股本（百万股） 477
流通 A 股（百万股） 477
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可转债（百万元） 
流通 A 股市值（百万元） 7,762
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成奇瑞核心供应商，拓汽车电动部件蓝海 
 大洋公告收购芜湖杰诺瑞汽车电器系统有限公司，我们认为意义有三：（1）

杰诺瑞是奇瑞车用电机核心供应商，也是奇瑞的参股子公司，是上汽通用

五菱的战略合作方，此次收购，大洋将进入奇瑞、上汽通用五菱及江淮汽

车的核心供应体系；（2）杰诺瑞是专业汽车零部件厂，将弥补大洋在汽车

领域技术和市场方面的不足，使大洋进入汽车微特电机领域；（3）杰诺瑞

子公司瑞诺威具备新能源车驱动电机生产能力，大洋市场、产能再提升。

 通过合资公司形式进入大厂核心供应体系。2011 年 1 月大洋与北汽新能源

成立合资公司，同期，公司成为一汽集团子公司北方凯达第二大股东。此

次收购，公司成为奇瑞子公司杰诺瑞第一大股东。通过对外收购，公司将

成为北汽、一汽、奇瑞、上汽通用五菱、江淮等大厂的核心供应商。而上

述整车厂是北京、天津、大连、合肥、上海、长春等试点城市新能源车主

要提供商。此外，大洋还与东风、上汽、五洲龙、苏州金龙、大连客车、

宇通客车、长安等整车厂建立合作关系，新能源车市场拓展领跑全市场。

 进入汽车微特电机制造领域，产品线再延伸。杰诺瑞能够生产包括起动机、

高效发电机、雨刮电机、座椅电机等在内的车用微特电机，是奇瑞、上汽

通用五菱、江淮汽车核心零配件供应商，创始人曾庆平曾为美国雷米高管，

在汽车零配件领域技术和经验丰富。大洋是专业电机企业，在直流无刷电

机、永磁直流电机领域技术领先，技术+市场，双方合作能够显著增强在汽

车微特电机及新能源车驱动领域的竞争力。普通车每辆用 15 台微特电机、

高级车每辆微特电机数量达到 40-50 台，我国汽车年销量近 1000 万台，

汽车微特电机有望成为大洋继空调电机外新的利润增长点。 

 起停电机，期待放量。起停电机（BSG 电机）用于汽车起步和停车怠速，

节油 10%。一套 BSG 系统 0.3-0.5 万元，国家对节能车补贴 0.3 万元，基

本覆盖成本。凭借较高的性价比，未来中高端汽车都将配备该系统。我国

每年汽车销售近 1000 万辆，按 30%的普及率，BSG 系统市场规模将达百

亿以上。奇瑞是国内第一家推出 BSG 弱混汽车的厂商，此次收购将进一步

加强大洋在起停电机技术和客户方面的优势，快速实现业绩贡献。 

 风险提示：新能源汽车市场推广的政策风险、原材料大幅上涨带来的盈利

能力下降风险。 

经营预测与估值 2010 2011E 2012E 2013E

营业收入(百万元) 2187 3276  4898 6958 

(+/-%) 51 50 49 42

归属母公司净利润(百万元) 228 370  623 665 

(+/-%)  16 62 68 7

EPS(元) 0.53 0.86  1.45 1.55 

P/E(倍) 53.72 33.13  19.71 18.46 

资料来源：公司数据，华泰联合证券预测 
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大洋电机下游市场拓展全国领先 

目前大洋电机已经和包括北汽控股、奇瑞、福田汽车、东风电动汽车、一汽集团、上

汽集团、金龙客车、深圳五洲龙客车、宇通客车、长安客车等车厂在内的企业展开合

作，成功进入新能源汽车推广领先的北京、大连、苏州、中山、重庆、深圳、合肥、

天津等市场，公司 2010 年新能源汽车电机实现销售收入 8191 万元，2011 年新能源

车销售收入有望突破 2 亿元，领跑全国。 

表格 1：大洋进入的整车厂和城市 

     大中型车辆（公交、工程车辆） 小型车辆（个人用、商务用、出租车等） 

 HEV BEV/PHEV HEV BEV/PHEV 
北京 东风汽车、一汽客车 北汽福田、中通客车、京华客车 一汽、奇瑞、长城 BMW 

天津 清源电动车 江苏中大集团 奇瑞、BYD 

清源、奇瑞、BYD、Toyota、

时风 

长春 一汽客车 一汽客车 一汽轿车 一汽轿车 

大连 一汽客车 安凯客车 一汽轿车、奇瑞 奇瑞 

沈阳 五洲龙 五洲龙   

唐山  东方旅行车、锂源动力 上海汽车 上海汽车、锂源动力 

济南 中通客车、北汽福田 中通客车  时风 

上海 上海汽车、申沃、万向 上海汽车、申沃、万向 上海汽车 上海汽车、GM、VW 

杭州 厦门金旅、青年、杭州越西 杭州越西、万向电动车  众泰汽车 

苏州 苏州金龙、中大 苏州金龙   

南通 中通客车 中通客车   

合肥 安凯客车 安凯客车 奇瑞、江淮、BYD 奇瑞、江淮、BYD 

郑州 宇通客车 少林汽车 Nissan Nissan、中航电动车 

武汉 东风扬子江 东风扬子江 东风 Nissan 

襄樊  东风旅行车   

长沙 南车时代、北汽福田 梅花汽车、BYD  BYD 

南昌 黄海客车、安凯客车  Toyota BYD 

厦门 厦门金龙 厦门金龙   

深圳 五洲龙 五洲龙 BYD BYD、BMW、陆地方舟 

广州 广汽客车、宇通客车 广汽客车 Yoyota、Honda Nissan 

海口 厦门金龙  一汽海马 一汽海马 

重庆 恒通客车、五洲龙 恒通客车、五洲龙 长安汽车  

成都 四川汽车、成都客车   Toyota 

昆明 南车、金龙、宇通、广汽 北汽福田   

资料来源：华泰联合证券研究所 

注：红色代表大洋已经成为该车厂核心供应商，蓝色为大洋已与该车厂展开合作 
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大功率永磁直流电机技术领先竞争对手 

目前大洋已经能够生产 135KW 新能源车用永磁直流电机，全国领先。自 2009 年以

来，公司与北京理工大学展开充分合作，目前北理工拟用新能源汽车电驱动系统技术

与公司共同出资设立合资公司。2010 年公司逐步与东风汽车技术中心、中科院电工

所展开技术合作，通过与科研单位的合作以实现技术联盟；2011 年，我国首个电动

车辆国家工程实验室的首个分支机构——大洋电机电驱动实验室已于2010年12月在

广东中山设立。电动车辆国家工程实验室由国家 863 计划“电动汽车重大专项”专家组

专家孙逢春带头，是发改委在节能与新能源汽车领域重点规划建设的国家工程实验

室。大洋电机有望借助国家工程实验室的研发实力，获得新能源汽车电机领域的前沿

技术，技术实力有望再上台阶。 

 

表格 2：主要新能源车电机企业上推广目录产品 

中国南车集团株洲电力机车研究所 交流异步电机/100KW；永磁同步电机/45KW 

上海电驱动有限公司  永磁同步电机/50KW、交流电机/42KW 

上海南洋电机有限公司 异步交流电机/100KW 

襄樊特种电机有限公司 三相异步电机/110LW 

中山大洋电机股份有限公司(电机) 永磁同步电机/130KW 

上海大郡自动化系统工程有限公司 永磁同步电机/42KW 

唐山普林亿威科技有限公司 永磁直流无刷电机/120KW 

万向电动汽车有限公司 交流异步电机/132KW、永磁同步电机/20KW 

浙江尤奈特电机有限公司 永磁无刷直流电机/11KW 

江苏微特利电机制造有限公司 交流异步电机/30KW 

大连电机集团有限公司 三相异步电机/130KW 

中国南车集团株洲电力机车研究所 交流异步电机/100KW；永磁同步电机/45KW 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

电机：新能源汽车板块首选子行业 

我们认为，投资新能源汽车板块应关注三方面因素：市场容量、盈利能力和技术
成熟度。 

电机、电池市场容量大。以 10 万辆新能源汽车计算（纯电客车、混动客车各 2
万辆、纯电轿车 2 万辆、混动轿车 4 万辆 ），拉动的电池、电机市场容量均在 100
亿以上，其次为隔膜、正极材料、电解液 。 

从盈利能力看，隔膜和碳酸锂由于技术垄断性和资源属性毛利率较高，均在 50%
以上；电解液和负极材料由于产品品质差别大，不同厂毛利率差别大，不同厂商
毛利率在 20%-40%不等。由于整车厂对动力电池价格控制严格，各厂成本和售价
基本都在 8 元/Ah 左右，毛利率基本为 0；电机由于投入相对电池较低、技术成
熟度相对较高，毛利率稳定在 30%-35%。各子行业盈利能力排序：隔膜、碳酸锂、
电机、电解液、负极。 
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目前技术尚未完全突破的环节包括六氟磷酸锂、隔膜、粘结剂等。 

综合考虑，我们对子行业的排序为：电机>隔膜>电解液>电池>正负极材料 

 

表格 3：主要子行业市场规模测算 

子行业 行业毛利率 市场规模 市场容量（亿元） 

隔膜（万平方米） 60%-70% 12315 14.78 

电解液（吨） 20%-40% 12196 10.98 

正极材料（磷酸铁锂） 8%-17% 16470 21.41 

负极材料（吨） 15%-30% 8048 8.05 

碳酸锂（吨） 50%-60% 3788 2.27 

铝箔（吨） 25%-30% 4100 2.87 

铜箔（吨） 10%-15% 8026 6.35 

电池(亿安时) 0%-20% 16 124.66 

电机 30%-35%  114.00 

资料来源：华泰联合证券研究所 
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盈利预测 
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1437  2027  2929 10145 营业收入 2187 3276  4898 6958 
现金 454  749  1038 500 营业成本 1743 2555  3741 5321 
应收账款 379  452  676 960 营业税金及附加 6 10  15 21 
其他应收款 21  23  34 49 营业费用 75 128  191 271 
预付账款 103  128  187 266 管理费用 115 174  260 369 
存货 382  511  748 1064 财务费用 -20 -24  -36 199 
其他流动资产 98  164  245 7306 资产减值损失 21 20  20 20 
非流动资产 557  475  436 396 公允价值变动收 -0 0  0 0 
长期投资 32  0  0 0 投资净收益 3 2  2 2 
固定资产 410  368  326 283 营业利润 249 417  710 759 
无形资产 75  80  85 90 营业外收入 18 18  18 18 
其他非流动资 40  27  25 24 营业外支出 4 4  4 4 
资产总计 1994  2502  3365 10541 利润总额 263 431  724 773 
流动负债 537  837  1197 7829 所得税 36 60  101 108 
短期借款 0  0  0 6152 净利润 228 370  623 665 
应付账款 439  639  935 1330 少数股东损益 -1 0  0 0 
其他流动负债 98  198  262 346 归属母公司净利 228 370  623 665 
非流动负债 92  50  50 50 EBITDA 284 443  724 1008 
长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.53 0.86  1.45 1.55 
其他非流动负 92  50  50 50  
负债合计 629  887  1247 7879 主要财务比率  
少数股东权益 5  5  5 5 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
股本 428  428  428 428 成长能力  
资本公积 454  454  454 454 营业收入 50.9% 49.8% 49.5% 42.1%
留存收益 484  734  1237 1782 营业利润 12.2% 67.1% 70.3% 6.9%
归属母公司股 1360  1610  2112 2657 归属母公司净利 16.5% 62.2% 68.1% 6.8%
负债和股东权 1994  2502  3365 10541 获利能力  
   毛利率(%) 20.3% 22.0% 23.6% 23.5%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 10.4% 0.0% 0.0% 10.4%
会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE(%) 16.8% 23.0% 29.5% 25.0%
经营活动现金 67  370  382 -6363 ROIC(%) 21.6% 38.1% 52.7% 9.9%
净利润 228  370  623 665 偿债能力  
折旧摊销 55  50  50 50 资产负债率(%) 31.6% 35.5% 37.1% 74.7%
财务费用 -20  -24  -36 199 净负债比率(%) 1.55% 0.68% 0.56% 78.19
投资损失 -3  -2  -2 -2 流动比率 2.68 2.42  2.45 1.30 
营运资金变动 -212  -20  -272 -7300 速动比率 1.96 1.81  1.82 1.16 
其他经营现金 19  -5  19 25 营运能力  
投资活动现金 -273  25  -10 -10 总资产周转率 1.16 1.46  1.67 1.00 
资本支出 244  0  0 0 应收账款周转率 7 7  8 8 
长期投资 -32  -32  0 0 应付账款周转率 4.78 4.74  4.75 4.70 
其他投资现金 -61  -7  -10 -10 每股指标（元）  
筹资活动现金 -107  -100  -83 5835 每股收益 (最新 0.53 0.86  1.45 1.55 
短期借款 0  0  0 6152 每股经营现金流 0.16 0.86  0.89 -14.85 
长期借款 0  0  0 0 每股净资产 (最 3.17 3.76  4.93 6.20 
普通股增加 176  0  0 0 估值比率  
资本公积增加 -173  0  0 0 P/E 53.72 33.13  19.71 18.46 
其他筹资现金 -110  -100  -83 -318 P/B 9.03 7.62  5.81 4.62 
现金净增加额 -316  295  289 -538 EV/EBITDA 41 27  16 12 
数据来源：华泰联合证券研究所 
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