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投资要点： 

 高效节能电机推广提升市场容量，有利于市场份额向优势企业集

中。2011 年是国家强制性推广节能电机第一年，发改委目标为推广 3000

万千瓦节能电机，但是由于采取推广的方式并没有收到较好效果，推广

规模低于预期。我们认为直接补贴电机生产企业有利于补贴效果迅速实

现，目前政策有这种倾向，我们认为 2012 年高效节能推广规模有望扩大。

高效节能电机售价比普通电机高出 20%左右，高效节能电机的推广有力

于扩大市场容量。而高效节能电机技术含量较高，生产厂商较少，毛利

率水平相对较高。据统计，电机系统用电量约占全国用电量的 70%，但

是我国 80%以上的电机产品效率比国外先进水平低 2%-5%，电机系统效率

比国外先进水平低 10%-20%，随着节能意识的日益增强，我们预计未来

高效节能电机的占比有望逐步提高。随着高效节能电机的推广电机市场

有望向优势企业集中，对大型企业有利。公司 2011 年高效节能电机产生

收益 1101.18 万元，占公司利润比例接近 10%，预计随着推广力度加大，

2012 年有望产生更可观利润。 

 集团收购 ATB 电机，长远看有望注入上市公司。卧龙集团去年收购

ATB，ATB 主要致力于欧美高端市场，未来进军国内市场也主要面向高端

市场，与公司同业竞争并不明显。ATB 在当地生产成本较高，我们认为

未来可能部分产品或零部件由公司外协生产，有利于公司进军海外市场，

扩大公司营业额。此外，从长远看我们认为为了解决同业竞争问题，ATB

有望注入上市公司。 

 蓄电池业务 2012 年有望恢复性增长。受 2011 年铅酸电池行业环保

整治，公司铅酸电池厂房停产 3 个多月，公司的业务受到了较大影响。

公司电池新厂房将在去年底投产，其产能为旧厂的 1.5 倍，目前已经接

受订单。目前老厂房正仍未开工，目前正在和当地政府谈判，由于公司

新厂房产能充足，老厂房可能关闭，关闭后可能面临拆迁赔偿，有望为

公司带来部分一次性收益。受之前铅酸电池产能紧张影响，公司主要业

务为通信用铅酸电池，目前新厂房产能扩张后产能充分，公司准备进军

电动自行车用铅酸电池，扩大公司铅酸电池的应收规模。公司 2011 年收

入仅 2.42 亿元，我们认为公司电池业务有望 2012 年电池业务收入有望

恢复到 5-6 亿的水平。从盈利能力上看，铅酸电池行业经过整合，规模

较小的以及环保不符合标准的均被关停，目前符合标准的基本已经恢复

生产，受产能的收缩行业供需偏紧的状态下，行业盈利能力有望提升，

毛利率有为提升到 20%以上的水平。 
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 变压器业务从低谷走出仍需时日，长期看盈利恢复正常。公司变压器

业务主要来自电力行业和铁路行业。受近几年电力变压器需求旺盛，变压

器产能扩张速度较快，行业竞争较为激烈，包括公司在内的很多企业出现

亏损。铁路行业受到高铁开工影响需求下滑，此外电力行业的竞争激烈使

得部分企业转向铁路牵引变压器，铁路行业竞争也较前期有多恶化。我们

认为随着行业盈利被大幅挤压，部分企业将退出该行业，行业竞争程度有

所缓和，行业盈利能力将回归正常，但我们认为这将要经历一个相对较长

的周期。 

 盈利预测及投资评级。我们预计公司 2012-2013年每股收益分别为 0.24、

0.32 元，对应 PE 分别为 22、17 倍。我们看好公司高效节能电机及电池业

务未来的发展，而变压器业务经历过一段时间的低谷有望逐步反弹，综合

考虑给予公司“增持”的投资评级。 

 风险提示：节能电机业务推广未及预期；铅酸电池为高污染行业，公司

面临一定的环保风险；变压器行业持续低迷拖累公司业绩。 

                     表 1：盈利预测假设 

报告期 2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

          

 营业收入         

    电机及控制装置 119,505.81 139476.70 195267.38  253847.59 

    特种变压器 56,346.68 83446.37 100135.64  110149.21 

    贸易 72,539.27 55149.49 66179.39  79415.27 

    蓄电池 31,233.06 24159.71 60399.28  90598.91 

    其他 1,234.73 2118.39 3177.59  4766.38 

 营业收入增速         

    电机及控制装置 54.14% 16.71% 40% 30%

    特种变压器 22.82% 48.09% 20% 10%

    贸易 34.46% -23.97% 20% 20%

    蓄电池 -23.25% -22.65% 150% 50%

    其他 123.23% 71.57% 50% 50%

 毛利率         

    电机及控制装置(%) 19.51% 20.55% 21% 21%

    特种变压器(%) 24.71% 9.52% 15% 15%

    贸易(%) 3.80% 3.29% 5% 5%

    蓄电池(%) 20.76% 10.12% 21% 21%

    其他(%) 19.33% 23.29% 25% 25%

                 资料来源：山西证券 

表 2：盈利预测 

  2010 年报 2011 年报 2012E 2013E 

营业收入 290,391.88 314,622.33 425371.11  549108.68 
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营业收入增速  30.09% 8.34% 35.20% 29.09%

营业成本 239,514.09 269,756.65 354507.15  453508.70 

营业税金及附加 888.15 990.25 1338.82  1728.28 

销售费用 12,451.21 15,974.95 21598.22  27881.00 

管理费用 13,829.73 17,749.67 23997.65  30978.40 

财务费用 2,101.26 6,151.94 8317.46  10736.95 

资产减值损失 1,031.04 -1,513.75 0.00 0.00

公允价值变动净收益 -30.57 -85.97 0.00 0.00

投资净收益 3,224.57 3,188.79 3826.55  4591.86 

营业利润 23,770.39 8,615.44 19,438.35  28,867.21 

营业外收入 2,964.68 5,278.29 2,000.00 0.00

营业外支出 191.72 156.36 0.00 0.00

利润总额 26,543.35 13,737.38 21438.35  28867.21 

所得税 2,182.80 707.05 2358.22  3175.39 

净利润 24,360.55 13,030.32 19080.14  25691.82 

少数股东损益 3,297.13 1,928.82 2700.35  3510.45 

归属于母公司所有者的净利润 21,063.42 11,101.50 16379.79  22181.37 

每股收益： 0.31 0.16 0.24  0.32 

增速 6.70% -47.29% 47.55% 35.42%

                资料来源：山西证券 
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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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