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财报点评 

 
驱动电机业务大幅增长，归母净

利润转正 
 营收净利大幅增长，公司业绩扭亏为盈 

公司 2021 年业绩预告扭亏为盈，预计实现营收 18.5-19.0 亿元，同比
增长 62%-66%；扣除后营收 17.2-17.7 亿元，同比增长 59%-63%；归
母净利润 0.18-0.27 亿元，同比增长 103%-104%；归母扣非净利润亏
损 1.15-1.24 亿元，同比增长 81-82%；基本每股收益 0.037-0.056 元/

股，同比增长 103%-104%。公司各项盈利指标大幅改善，主要受益于
新能源汽车驱动电机业务大幅增长。 

 新能源驱动电机同比增长超过 250%，原材料成本上涨挤压盈利 

2021 年，国内新能源汽车市场的快速发展，公司新能源汽车驱动电机
业务同比增长超过 250%。但同时由于铜、铝、硅钢片等大宗商品价格
大幅上涨，公司原材料成本上升，影响公司营业利润增长低于营业收
入增长，扣除非经常性损益后的净利润仍出现亏损。我们认为，行业
景气度持续，新增驱动电机产能投产，公司盈利能力持续向好。 

 优质客户不断拓展，新增产能预计 2024 年达产 

根据公司财报，2021 年上半年，公司新能源驱动电机出货 19 多万台，
出货量继续位居行业前列，并且市占率进一步提升。公司量产驱动电
机主要应用于上汽通用五菱 MINIEV、小鹏 P7、吉利帝豪 EV 等车型。
公司为蔚然动力、上汽乘用车、奇瑞汽车开发的新能源汽车驱动电机
进展顺利，有望于 2021 年第四季度量产。此外，公司还获取了上汽通
用五菱 GSEV 项目和两个混动项目定点，其他新客户和新项目的开发
也进展顺利。公司至 2021 年底驱动电机产能 50 万台/年，目前处于满
产阶段。为满足客户需求，公司已启动新增年产 100 万台驱动电机项
目，该项目预计投资 5 亿元，项目 2024 年达产后预计年新增营业收入
25 亿元。 

 风险提示：新能源车销量不及预期风险；大宗商品价格持续上涨。 

 驱动电机核心标的，给予“增持”评级 

预计 21-23 年 EPS 为 0.05/0.26/0.60 元，对应当前股价的 PE 为
249/46/20x，给予“增持”评级。 

 

盈利预测和财务指标  
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1,143 1,866 2,920 4,789 

(+/-%) 2.5% 63.3% 56.5% 64.0% 

净利润(百万元) -637 22 122 281 

(+/-%) -3876.0% -103.5% 442.1% 131.1% 

摊薄每股收益(元) -1.36 0.05 0.26 0.60 

EBIT Margin -1.8% -8.4% -1.3% 3.0% 

净资产收益率(ROE) -43.6% 1.5% 7.6% 15.1% 

市盈率(PE) -8.8 248.8 45.9 19.9 

EV/EBITDA 151.9  -164.8  93.5  33.8  

市净率(PB) 3.82  3.77  3.50  2.99   

资料来源：Wind 一致预期，国信证券经济研究所预测          注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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营收净利大幅增长，公司业绩扭亏为盈：公司 2021 年业绩预告扭亏为盈，预

计实现营收 18.5-19.0 亿元，同比增长 62%-66%；扣除后营收 17.2-17.7 亿元，

同比增长 59%-63%（扣除后营业收入指扣除与主营业务无关的业务收入和不具

备商业实质的收入后的营业收入）；归母净利润 0.18-0.27 亿元，同比增长

103%-104%；归母扣非净利润亏损 1.15-1.24 亿元，同比增长 81-82%；基本

每股收益 0.037-0.056 元/股，同比增长 103%-104。公司各项盈利指标大幅改

善，主要受益于新能源汽车驱动电机业务大幅增长。 

表 1：方正电机 2021 年业绩预告 

项目 2021 年 2020 年 

归母净利润 盈利：1800-2700 万元，同比增长 102.83%-104.24% 亏损：6.4 亿元 

扣非净利润 亏损：1.15-1.24 亿元，同比增长 82.2%-80.8% 亏损：6.5 亿元 

基本每股收益 盈利：0.037-0.056 元/股 亏损：1.36 元/股 

营业收入 18.5-19.0 亿元 11.4 亿元 

扣除后营业收入 17.2-17.7 亿元 10.8 亿元 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

单四季度，公司实现营业收入 5.48-5.98 亿元，同比增长 38%-51%；归母净利

润 0.40-0.49 亿元，同比增长 107%-108%；扣非净利润亏损 0.25-0.34 亿元，

同比增长 94%-96%。 

表 2：单季度公司财务指标 

项目 2021 年四季度 2021 年三季度 2021 年二季度 2021 年一季度 2020 年四季度 

营业收入 5.48-5.98 亿元，同比增长 38%-51% 4.23 亿元 4.65 亿元 4.14 亿元 3.97 亿元 

归母净利润 0.40-0.49 亿元，同比增长 107%-108% -0.29 亿元 0.00 亿元 0.07 亿元 -5.78 亿元 

扣非归母净利润 亏损 0.34-0.25 亿元，同比增长 94%-96% -0.63 亿元 -0.22 亿元 -0.04 亿元 -5.87 亿元 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

新能源驱动电机同比增长超过 250%，原材料成本上涨挤压盈利：2021 年，国

内新能源汽车市场的快速发展，公司新能源汽车驱动电机业务同比增长超过

250%。但同时由于铜、铝、硅钢片等大宗商品价格大幅上涨，公司原材料成本

上升，影响公司营业利润增长低于营业收入增长，扣除非经常性损益后的净利

润仍出现亏损。我们认为，行业景气度持续，新增驱动电机产能投产，公司盈

利能力持续向好。同时，公司为盘活资产，回笼资金用于业务经营发展，处置

了部分房产，相应固定资产处置收益增加。 

2020 年底，公司对前期收购上海海能、杭州德沃仕形成的商誉及华瑞矿业形

成的无形资产进行系统性减值测试，均出现减值迹象，综合客观因素和未来业

务发展判断，公司对以上资产组计提减值准备；同时，公司对部分应收账款、

存货、合同资产等计提了资产减值准备，金额共计 5.1 亿元。本报告期内，经

测试、评估，上述资产无需计提专项减值准备，因此资产减值损失相比上年大

幅减少。公司控股子公司丽水方德智驱应用技术研究院有限公司收到政府研发

补助资金人民币 5,000 万元，因此政府补助相比上年大幅增加。驱动电机业务

快速增长、固定资产处置收益、政府补助等因素共同促进了公司业绩向好。  
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图 1：2016-2021 国内新能源汽车销量及同比  图 2：2021.01-2022.01 铜、铝现货结算价 

 

 

 

资料来源: 中汽协，国信证券经济研究所整理  资料来源: wind，国信证券经济研究所整理 

2021 年前三季度，公司实现营业收入 13.02 亿元，同比增长 75%；归母净利

润 -0.22 亿元，同比增长 63%。公司销售 /管理 /研发 /财务费用分别为

0.27/0.89/1.14/0.06 亿元，分别同比+20%/+37%/+33%/-46%。销售/管理/研发

/财务费用率分别为 2.1%/6.8%/8.7%/0.4%，分别同比-1.0/-1.9/-2.7/-1.0pct。公

司营业收入大幅增加摊薄了四费率，绝对金额方面，前三季度管理费用增加主

要是因为增加股权激励费用 1894 万元，研发费用增加主要是因为新能源汽车

驱动电机研发项目较多，财务费用减少主要是因为上年汇兑损失较多、本期贷

款归还利息减少。 

图 3：公司营业收入及增速  图 4：公司单季度营业收入及增速 

 

 

 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

2021 年前三季度，公司销售毛利率为 10%，销售净利率为-4%，较 2020 全年

的净利率有明显改善。  
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图 5：2017-2021Q3 公司毛利率变化  图 6：2017-2021Q3 公司净利率变化 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

单三季度，公司实现营业收入 4.23 亿元，同比增长 30.29%；归母净利润-0.29

亿元，同比增长 5.67%。公司毛利率为 6.96%，净利率为-8.13%，相较于二季

度环比下滑，主要是受原材料价格上涨的影响。 

图 7：2019Q1-2021Q3 营业收入及同比  图 8：2019Q1-2021Q3 公司毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

公司主要产品可分为汽车应用类、智能控制器、缝纫机应用类三种。其中，汽

车应用类产品主要包含新能源汽车驱动电机、配套电机以及动力总成控制类产

品；智能控制器类产品主要包含家电和电动工具的控制器；缝纫机应用类产品

主要包括家用智能缝纫机等。 

根据公司财报，2021 年上半年，汽车应用类/智能控制器/缝纫机应用类的销售

收入占比分别为 34%/36%/25%/6%。其中，汽车应用类产品近几年的销售收入

下滑，主要是由于 2019 年公司的汽车座椅电机业务转移到合资公司延峰安道

拓方德电机。2021 年上半年，受益于新能源汽车驱动电机放量，公司汽车应用

类产品的销售收入同比增长 147%。  
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图 9：汽车应用类产品销售收入及同比  图 10：智能控制器产品销售收入及同比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

 

图 11：缝纫机应用类销售收入及同比  图 12：其他业务销售收入及同比 

 

 

 

资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理  资料来源: 公司公告，国信证券经济研究所整理 

优质客户不断拓展，新增产能预计 2024 年达产：2020 年，公司新能源驱动电

机系列产品已与上汽通用五菱、吉利汽车、小鹏等国内新能源整车企业建立配

套合作关系。受益于搭载公司驱动电机的已量产车型五菱宏光 MINI EV 和小鹏

P7 等的良好市场表现，公司 2020 年新能源驱动电机出货量市场排名第三（根

据第三方媒体 NE 时代数据），仅次于比亚迪、特斯拉。2020 年公司与蔚然动

力签订合作协议，将为其提供驱动电机核心部件，该项目系公司首个扁线电机

量产项目，标志着公司有能力以新技术、新产品服务于高端客户的高端车型，

对公司驱动电机业务的未来发展意义重大。此外，公司还与上汽、麦格纳、宇

通汽车等客户建立了合作关系，正在为其开发驱动电机。  
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表 3：方正电机驱动电机主要客户   

配套车企 驱动电机数量（台） 占比 

上汽通用五菱 80051 81.86% 

小鹏汽车 4830 4.94% 

华晨鑫源 3391 3.47% 

吉利汽车 3166 3.24% 

东风小康 2203 2.25% 

瑞驰汽车 1819 1.86% 

新龙马 1192 1.22% 

郑州日产 390 0.40% 

山西新能源汽车 308 0.31% 

华晨鑫源汽车 303 0.31% 

昌河汽车 124 0.13% 

江铃汽车 15 0.02% 

山西成功汽车 2 0.00% 

中兴汽车 2 0.00% 

合计 97796 100.00% 

资料来源: GGII，国信证券经济研究所整理 

2021 年上半年，公司新能源驱动电机出货 19 多万台，出货量继续位居行业前

列，并且市占率进一步提升。公司量产驱动电机主要应用于上汽通用五菱

MINIEV、小鹏 P7、吉利帝豪 EV 等车型。公司为蔚然动力、上汽乘用车、奇

瑞汽车开发的新能源汽车驱动电机进展顺利，有望于 2021 年第四季度量产。

此外，公司还获取了上汽通用五菱 GSEV 项目和两个混动项目定点，其他新客

户和新项目的开发也进展顺利。公司至 2021 年底驱动电机产能 50 万台/年，目

前处于满产阶段。为满足客户需求，公司已启动新增年产 100 万台驱动电机项

目，该项目预计投资 5 亿元，项目 2024 年达产后预计年新增营业收入 25 亿元。 

图 13：方正电机的新能源汽车电机产品 

 

资料来源: 公司官网，国信证券经济研究所整理 

根据高工锂电的数据，2020 年国内电机出货量 141 万台，方正电机市占率 7%；

2021 年上半年，国内电机出货量 120 万台，方正电机市占率 8%。  
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图 14：2018-2021H1 国内电机装机量  图 15：2019-2021H1 方正电机出货量 

 

 

 

资料来源: GGII，国信证券经济研究所整理  资料来源: GGII，国信证券经济研究所整理 

驱动电机是新能源汽车的核心零部件，直接关系到新能源汽车的动力性能。在

新能源汽车渗透率加速提升、性能要求逐步提高的大趋势下，国内电机行业呈

现量价双升的发展方向：1）动力性能更加优秀的双电机车型占比逐渐提升；2）

高功率、小型化的高性能电机占比逐渐提升；3）高功率密度、高效率的扁线电

机有望替代圆线电机；4）冷却效率更高、绝缘性能更好的油冷电机有望替代水

冷电机；5）800V 高压平台对电机的绝缘性能提出了更高的要求。 

受益于扁线、油冷、小型化、高电压的大趋势，单个驱动电机的平均价格有望

从大约 2000 元增至 5000 元。 

图 16：扁线电机的 HAIR-PIN 绕组技术 

 
资料来源: 搜狐汽车，国信证券经济研究所整理 

2020 年 9 月，方正电机董事会审议通过了《关于对外投资进展暨设立丽水方德

智驱应用技术研究院有限公司的议案》，同意与中车城市交通有限公司控股子公

司上海中振交通装备有限公司共同出资 2.5 亿元，设立丽水方德智驱应用技术

研究院有限公司。其中，方正电机认缴出资额为人民币 1.3 亿元，占注册资本

的 52％；中振交通认缴出资额为人民币 1.2 亿元，占注册资本的 48％。2021

年 12 月，方正电机以 1.1 亿元受让中振交通持有的丽水方德智驱应用技术研究

院有限公司 48%的股权，受让完成后方正电机将直接持有方德智驱研究院 100%

股权。 

方德智驱研究院现有的在研项目主要立足于新能源汽车驱动电机业务，包括博
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世双源 EHPS 一体机开发、220 扁线代工产业化开发、235 圆线油冷电机开发、

8 层高压扁线电机开发、BLDC 电机控制器开发、GSEV 驱动电机开发、扁线

研究、乘用车平台驱动总成开发、高压三合一与控制器开发、基于新能源汽车

驱动总成技术方案及原理新功能研究、麦格纳 220 扁线定转子总成开发、商用

车平台电机开发、上汽 180 平台项目、碳化硅超高压电控及电驱平台及小鹏 220

圆线平台项目。 

驱动电机核心标的，给予“增持”评级 

我们选取了科博达、汇川技术、巨一科技作为可比公司。其中，科博达的主营

业务是汽车控制器，与公司的智能控制器业务相似；汇川技术、巨一科技的主

营业务是新能源汽车电机，与公司的新能源汽车驱动电机业务相似。考虑到公

司受益于新能源汽车加速渗透的大趋势，扁线电机等新能源产品研发量产顺利，

下游客户小鹏汽车等造车新势力的销量增长预期较高，我们给予公司 2023 年

22-24 倍 PE，给予“增持”评级。 

表 4：可比公司估值表 

公司 公司 投资 昨收盘 总市值 EPS PE 

代码 名称 评级 （元） （亿元） 2020A 2021E 2022E 2023E 2020A 2021E 2022E 2023E 

603786.SH 科博达 买入 64.94 259.82 1.29 1.35 1.98 2.68 50 48 33 24 

300124.SZ 汇川技术 无评级 64.30 1,694.40 1.22 1.25 1.65 2.15 53 51 39 30 

688162.SH 巨一科技 无评级 67.13 91.97 1.25 1.54 2.35 3.56 54 44 29 19 

平均 
    

    52 48 33 24 

002196.SZ 方正电机 增持 11.91 59.48 -1.36 0.05 0.26 0.60 - 249 46 20 

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
  
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 142  150  150  150   营业收入 1143  1866  2920  4789  

应收款项 546  843  1320  2165   营业成本 1023  1662  2501  3991  

存货净额 310  536  821  1332   营业税金及附加 3  9  15  24  

其他流动资产 147  187  292  479   销售费用 39  65  88  144  

流动资产合计 1202  1773  2640  4182   管理费用 98  286  357  485  

固定资产 647  677  760  842   财务费用 14  20  36  57  

无形资产及其他 154  147  141  135   投资收益 5  4  4  4  

投资性房地产 433  433  433  433   资产减值及公允价值变动 484  200  200  200  

长期股权投资 149  159  169  179   其他收入 (1098) 0  0  0  

资产总计 2585  3189  4143  5771   营业利润 (645) 27  128  292  

短期借款及交易性金融负债 274  549  869  1305   营业外净收支 (4) (4) (4) (4) 

应付款项 604  857  1313  2131   利润总额 (648) 23  124  288  

其他流动负债 64  115  170  271   所得税费用 (6) 0  2  4  

流动负债合计 943  1520  2353  3707   少数股东损益 (5) 0  1  2  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 (637) 22  122  281  

其他长期负债 58  63  68  73        

长期负债合计 58  63  68  73   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 1001  1583  2420  3780   净利润 (637) 22  122  281  

少数股东权益 124  125  126  128   资产减值准备 501  163  98  92  

股东权益 1460  1482  1597  1864   折旧摊销 64  114  125  132  

负债和股东权益总计 2585  3189  4143  5771   公允价值变动损失 (484) (200) (200) (200) 

      财务费用 14  20  36  57  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 1079  (91) (252) (527) 

每股收益 -1.36 0.05 0.26 0.60  其它 (506) (163) (97) (90) 

每股红利 0.02 0.00 0.01 0.03  经营活动现金流 17  (155) (205) (312) 

每股净资产 3.12 3.16 3.41 3.98  资本开支 (1047) (100) (100) (100) 

ROIC 0% -8% -2% 5%  其它投资现金流 (57) 0  0  0  

ROE -44% 2% 8% 15%  投资活动现金流 (1221) (110) (110) (110) 

毛利率 10% 11% 14% 17%  权益性融资 120  0  0  0  

EBIT Margin -2% -8% -1% 3%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 4% -2% 3% 6%  支付股利、利息 (11) (1) (6) (14) 

收入增长 3% 63% 57% 64%  其它融资现金流 1089  274  321  436  

净利润增长率 -3876% -104% 442% 131%  融资活动现金流 1187  273  315  422  

资产负债率 44% 54% 61% 68%  现金净变动 (17) 8  0  0  

息率 0.2% 0.0% 0.1% 0.3%  货币资金的期初余额 159  142  150  150  

P/E -8.8 248.8 45.9 19.9  货币资金的期末余额 142  150  150  150  

P/B 3.8 3.8 3.5 3.0  企业自由现金流 76  (233) (266) (352) 

EV/EBITDA 151.9 -164.8 93.5 33.8  权益自由现金流 1165  22  19  27  

资料来源：国信证券经济研究所预测       

 
  



 

 
  
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                           全球视野  本土智慧 

 

Page  10 

国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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