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卧龙电气年报点评 
卧龙电气(600580.CH/人民币 4.97, 未有评级)发布 2012 年年度报告：公司 2012

年实现营收 25 亿元，同比下降 20.31%，扣非后净利润为 0.52 亿元，同比下
降 10%。公司经营利润为近七年以来最低点，公司 2012 年业绩低于市场预期。
考虑到 ATB 的注入以及公司自身业务的改善，我们建议投资者重点关注。 

 

图表 1.业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 2012 同比变动(%) 
营业收入 3,146.2 2,507.2 (20.3) 
营业成本 (2,697.6) (2,025.6) (24.9) 
营业税 (9.9) (12.5) 25.9 
毛利 438.8 469.1 6.9 
销售费用 (159.7) (149.0) (6.7) 
管理费用 (177.5) (189.0) 6.5 
经营利润 101.5 131.2 29.2 
财务费用 (61.5) (67.9) 10.4 
资产减值 15.1 (9.7) (163.8) 
投资收益 31.9 17.6 (44.8) 
其他收入 52.8 81.9 55.2 
其他支出 (1.6) (1.8) 17.0 
税前利润 137.4 151.3 10.1 
所得税 (7.1) (15.7) 121.4 
税后利润 130.3 135.6 4.1 
少数股东权益 (19.3) (18.1) (6.0) 
归属母公司股东净利 111.0 117.5 5.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

公司整体盈利情况处于低谷 

营业利润规模创近 7 年来最低：公司收入规模为近 3 年以来低点，营业利润
规模为 2005 年以来最低点。其主要原因一方面为公司变压器及电池业务持续
亏损（2012 年变压器亏损超 4,000 万元，蓄电池业务亏损超 1,000 万元），另
一方面，电机市场是自由竞争的传统工业品市场，部分低附加值电机加工盈
利艰难，公司对传统电机进行了主动瘦身。而伴随公司资产规模的不断提升，
资产收益率也达到上市以来最低。 

 

图表 2.经营情况统计 

 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
收入（百万元） 324.2 514.0 770.1 1,174.9 1,456.5 2,136.9 2,232.2 2,903.9 3,146.2 2,507.2 
员工总数 1,483 2,046 3,495 3,418 3,834 4,051 4,540 5,395 5,459 4,639 
归属股东净利
润（百万元） 

35.9 60.5 65.6 82.1 102.4 129.3 197.4 210.6 111.0 117.5 

扣非后净利润
（百万元） 

27.4 43.6 58.0 69.2 88.0 109.6 173.4 187.1 57.6 51.9 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 3.盈利能力 

0

500

1,000

1,500

2,000

2,500

3,000

3,500

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012
0

5

10

15

20

25

收入（左轴） 净利润率（右轴） 毛利率（右轴）

(百万元) (% )

 
资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 4.收益率情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

经营指标有所好转：报告期内，公司毛利率提升 4.9 个百分点，其中电机业务
毛利率已经恢复到近 25%的水平，传统电机及控制类主营产品盈利能力企稳回
升。公司属于“料重工轻类”制造企业，对原材料价格较敏感，我们认为公
司 2012 年毛利率提升的重要原因系铜等主要原材料价格下跌。 

同期，公司提供商品劳务获得现金与收入占比提升近 15个百分点，达到近 95%，
经营性净现金流流入超过 2 亿元。 

受变压器等新业务等因素影响，公司 2010 年以后财务压力加大，报告期内公
司带息负债规模有所回落，2013 年财务压力可能有所好转。但同时公司赊销
比提高近 5 个百分点，从应收账款账龄来看，1-2 年账龄的应收账款数额同比
增长近 50%。 
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图表 5.现金流情况 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 6.收入质量及存货指标 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 7.负债情况统计 

 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
负债率（%） 40.5 31.2 36.9 39.1 46.3 36.2 43.6 41.6 
短 期 借 款 ( 百 万
元) 

223.7 176.2 247.2 263.2 279.1 296.2 1,140.3 633.4 

长 期 借 款 ( 百 万
元) 

 170.0 180.0 59.5 25.0 

短融(百万元)        525.4 
一年到期非流动
负债(百万元) 

  20.0 119.5 10.0 

应付票据及账款
(百万元) 

155.9 211.8 279.0 310.2 416.4 610.5 609.4 617.2 

资料来源：公司数据，中银国际研究 
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公司有望实现经营反转 

公司自身经营情况可能持续复苏：公司自身变压器业务 2012 年亏损 4,000 多万
元，（且未考虑未投产的浙江变压器项目的潜在减值），而蓄电池业务亏损
也超过 1,000 万元（不计出售资产收益），大幅拉低公司整体盈利。 

公司蓄电池基地 2012 年 3 季度后正式获得生产许可（2012 年年初允许试生
产），同时电池事业部及卧龙灯塔蓄电池公司管理层也完成了调整。预计电
池业务有望在年中前后出现实质好转。 

变压器业务方面，宁夏银川卧龙变压器在铁路牵引变市场有一定的市场地
位，连续 5 年市场占有率居前 4 位，公司从 2012 年 4 季度开始订单出现好转，
预计随着铁路建设逐步恢复，专用变压器业务有望进一步好转。尽管浙江变
压器基地的部分投产后将带来超过千万元的固定资产减值，变压器业务减亏
并接近盈亏平衡是大概率事件。 

与 ATB 公司可能产生协同：母公司卧龙控股在 2011 年收购 ATB 后，通过在 ATB

内部整合以及提供财务支撑等手段，使 ATB 公司连续 2 年实现了经营的扭亏
与持续好转。 

ATB 与卧龙电气在产品方面有较好的互补和一定的重叠，由于国内制造较 ATB

有较大的成本优势，未来一方面有望通过制作转移提升整体盈利能力（主要
是新增产能的制造转移）。公司为 ATB 公司 Brook 品牌普通工业电机代理制造
的第一期基地 15 亩已在 2012 年 4 季度后期投产，ATB 公司并已开始对卧龙武
汉基地员工进行针对防爆等矿山、石化用电机产品的培训。 

由于 ATB 公司的市场主要集中于欧洲（85%的市场在欧洲），而卧龙主要的市
场在中国及北美区域，通过在中国等新兴市场以及北美市场的市场拓展，卧
龙及 ATB 公司整体营收规模及盈利能力有望实现双提升。 

 

图表 8.公司与 ATB 成本支出分析 

 项目 2011 2010 2009 2008 2007 2006 2005 
ATB 收入（百万美元） 469.87 407.94 427.81 577.13 502.26 378.06 262.71 
 薪 酬 福 利 支 出

（百万美元） 
163.73 154.44 166.72 203.81 171.91 130.80 91.46 

 人力支出营收中
占比（%） 

34.85 37.86 38.97 35.32 34.23 34.60 34.81 

         
卧龙 收入（百万美元） 485.34 427.78 325.43 306.44 190.77 146.82 93.40 
 薪 酬 福 利 支 出

（百万美元） 
41.80 28.07 20.67 16.04 11.00 7.39 5.52 

 人力支出营收中
占比（%） 

8.61 6.56 6.35 5.24 5.76 5.03 5.91 

资料来源：中银国际研究 

注：卧龙电气薪酬福利支出中未剔除在建工程中的人力支出，由于近几年卧龙电气有较大规模的
在建工程，因此实际支付给公司员工的薪酬福利费用应更低。 
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图表 9.  ATB 与卧龙电气的市场分布情况统计 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 10  ATB 与卧龙电气电力产品对比 

 卧龙电气 ATB 
微分电机 10 个大类，50-80 号异步电机 4 个大类，56-80 号异步电机 
低压整马力电机 14 个大类 29 个大类 
高压电机 5 个大类 

功率范围<4.5MW 
5 个大类，功率范围<25MW， 

水力发电机功率<250MW 
控制类电机 无刷直流，低压变频调速，伺服系统 低压变频，电气传动解决方案 
 
资料来源：中银国际研究 

 

图表 11.内部制造转移额预估（亿元）  图表 12.ATB 与卧龙产品结构对比 
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面临的主要问题 

多元化问题：公司的变压器、电池等多元化业务与传统电机主业缺少协同，
一方面在上游制造及加工中互补性差，由于上游制造环节差别较大，也难以
产生规模效应；同时下游客户不同，也不具备销售协同效果。此外，该两部
分多元化业务的核心竞争力相对不足，抵御行业性风险能力弱。 

我们预计公司电池业务有望逐步实现好转，但变压器业务在今后几年内，可
能仍然以减亏为主要目标。 

部分电机产品附加值较低：公司目前的产品结构中，以家电行业为主要客户
的分马力电机占比较大（在电机业务中占比近一半），公司处于产业链中游，
下游客户已经完成几轮整合形成了巨大的规模并建立了自己的电机配套产
能，该部分产品的盈利能力低，成本转嫁能力弱。公司人均产值经过 2005 到
2008 年的提升，达到了人均 50 余万元的水平，在电气设备制造中偏低（普通
中压开关、低压电器产业的人均产值大约在 70 万元左右）。 

 

图表 13.多元化业务业绩贡献 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 

 

图表 14.公司成本构成 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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图表 15.公司人均效率分析 
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资料来源：公司数据，中银国际研究 
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披露声明 
 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担任本报告评论的上市公
司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方
都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；在本报告
发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没
有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如有投资者于公众媒体看
到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对
其报告理解和使用承担任何责任。 

 

评级体系说明 

 

公司投资评级： 

买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 20%以上； 

谨慎买入：预计该公司股价在未来 12个月内上涨 10%-20%； 

持有：预计该公司股价在未来 12个月内在上下 10%区间内波动； 

卖出：预计该公司股价在未来 12个月内下降 10%以上； 

未有评级（NR）。 

 

行业投资评级： 

增持：预计该行业指数在未来 12个月内表现强于有关基准指数； 

中立：预计该行业指数在未来 12个月内表现基本与有关基准指数持平； 

减持：预计该行业指数在未来 12个月内表现弱于有关基准指数。 

 

有关基准指数包括：恒生指数、恒生中国企业指数、以及沪深 300指数等。 
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