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各项业务持续改善，业绩反转年 

事项：近日，我们参加了卧龙电气组织的业绩说明会，与公司管理层就近期经营情况进
行了交流。主要有以下几点观点： 
  

平安观点: 

 并购百年老店 ATB，加法协同是核心：卧龙目前的产品主要是家电，工业类电机

少一些，只占比 40%不到。ATB 是工业及项目电机为主，不做家电，二者有很大

的互补性。卧龙的工业电机主要运用在水泵、风机、压缩机，工程机械、纺织机

械、机床行业等专业行业配套。而 ATB 主要是用在石油、化工、矿山、舰船、核

电等领域。卧龙定位全球市场的中低端市场，ATB 定位中高端市场,不会造成冲突。 

卧龙电气和 ATB 有明显的差异，通过加法协同，对市场，技术，产品，制造，采

购五个方面整合。比如说市场，目前的做法是欧洲的产能不变，做其原有市场，

卧龙来做增量。加法体现在 ATB 和卧龙在市场的互补性。卧龙在美国，中国周边

的发展中国家的市场都做的很好，而 ATB 的市场 80%在欧洲，并且 60%在德国。

卧龙就把它们的品牌在这些国家及中国推广，增量也就产生了。 

 变压器拖累公司业绩，今年有望扭亏为盈:变压器业务 2012 年给公司负的盈利，

亏损了 4000 多万， 2013 年有改善型变化。好转主要有两个因素，1、人员调整

到位，瘦身到位，成本压力轻；2、市场有所好转。比如铁路市场去年 4 季度开始

有根本性的变化，铁路牵引变压器中标了好几条线的标。2013 年的目标是不亏损。 

 环保政策日趋严厉，蓄电池业务进入快速通道:基于中国环境保护的政策，非常看

好铅酸蓄电池业务。从技术上来说，铅酸蓄电池无法被大量替代，它是目前 稳

定， 成熟， 经济的储能电池，应用领域 广泛。这两年主要是环保整顿带来

产能大幅缩减。比如浙江省 2011 年 5 月份铅酸蓄电池厂全部关掉，然后再评估，

复产。目前只有原有产能的 30%复产。环保力度非常大，未来也会推广到中部地

区。卧龙 2012 年 4 季度拿到牌照，搬迁后产能扩大一倍多。 

蓄电池毛利率在提高，主要有两个方面的原因：1、去产能化带来汽车启动电池毛

利率的提升。高端电池比如通讯电池，之前主要是好企业在做，相对比较规范，

导致环保风暴没有消灭多少产能，毛利率没有大的变化。反而是低端电池产能大

幅缩减，导致毛利率提升。2、4G 上来的话，供求关系互换，通讯电池毛利率就

上来了。 
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卧龙电气﹒公司调研简报

 产业整合是电机行业发展的大趋势，优势企业长期收益:电机和宏观经济联系不大。电机是工业行业

的基础部件，无处不在，而且是工业消费品，有持续更换需求。我们看好是行业整合。电机行业每

年有 3000～5000 亿的市场，但很分散，有几千家。未来有两大趋势导致行业集中度提高，1、劳动

力成本持续上升，大的和小的厂商人工成本没有区别，高到一定程度小厂家就承受不了，就会关闭，

去产能化。大厂家有规模优势，小厂家不赚钱的时候大厂家能赚到钱；2、对电机的能效标准提高带

来整合机会。未来国家将会推行高效电机的强制标准，小厂不具备。 

 推荐评级：不考虑收购 ATB 的影响，预计 2013、2014 年 EPS 分别为 0.31、0.38 元，对应 3 月 22

日收盘价 PE 分别为 16.9、13.8 倍，估值合理，首次给予“推荐”评级。 

 风险提示：欧洲经济危机继续恶化，4G 投入不达预期 
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卧龙电气﹒公司调研简报

 资产负债表       单位:百万元  利润表       

会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

流动资产 2855  2594  2898  3552 营业收入 3146  2507  3028 3785 

  现金 1053  967  1038  1017 营业成本 2698  2026  2450 3036 

  应收账款 762  745  814  1233 营业税金及附加 10  12  12 16 

  其他应收款 46  43  49  61 营业费用 160  149  171 218 

  预付账款 167  106  136  165 管理费用 177  189  195 253 

  存货 646  607  686  870 财务费用 62  68  7 14 

  其他流动资产 181  125  174  205 资产减值损失 -15  10  1 1 

非流动资产 1970  2180  2294  2322 公允价值变动收益 -1  0  0 0 

  长期投资 260  324  327  327 投资净收益 32  18  22 21 

  固定资产 797  994  1348  1476 营业利润 86  71  214 269 

  无形资产 255  257  265  268 营业外收入 53  82  64 68 

  其他非流动资产 658  605  354  251 营业外支出 2  2  1 1 

资产总计 4825  4773  5191  5874 利润总额 137  151  277 335 

流动负债 2044  1959  2127  2532 所得税 7  16  32 35 

  短期借款 1140  633  775  925 净利润 130  136  245 300 

  应付账款 538  531  578  724 少数股东损益 19  18  33 40 

  其他流动负债 366  795  775  883 归属母公司净利润 111  118  212 260 

非流动负债 60  25  30  36 EBITDA 219  224  326 415 

  长期借款 60  25  30  36 EPS（元） 0.16  0.17  0.31 0.38 

  其他非流动负债 0  0  0  0           

负债合计 2104  1984  2157  2568 主要财务比率         

 少数股东权益 237  236  269  309 会计年度 2011A  2012A  2013E 2014E

  股本 688  688  688  688 成长能力 

  资本公积 967  953  953  953 营业收入 8.3% -20.3% 20.8% 25.0%

  留存收益 830  914  1125  1358 营业利润 -63.8% -17.4% 200.1% 25.8%

归属母公司股东权益 2484  2553  2765  2997 归属于母公司净利润 -47.3% 5.9% 80.1% 22.9%

负债和股东权益 4825  4773  5191  5874 获利能力 

          毛利率(%) 14.3% 19.2% 19.1% 19.8%

现金流量表       单位:百万元 净利率(%) 3.5% 4.7% 7.0% 6.9%

会计年度 2011A  2012A 2013E 2014E ROE(%) 4.5% 4.6% 7.7% 8.7%

经营活动现金流 -103  274  113  -4 ROIC(%) 5.2% 5.9% 7.9% 8.7%

  净利润 130  136  245  300 偿债能力 

  折旧摊销 71  85  105  132 资产负债率(%) 43.6% 41.6% 41.6% 43.7%

  财务费用 62  68  7  14 净负债比率(%) 62.71% 33.68% 39.05% 39.23%

  投资损失 -32  -18  -22  -21 流动比率 1.40  1.32  1.36 1.40 

营运资金变动 -296  26  -226  -493 速动比率 1.08  1.01  1.04 1.06 

  其他经营现金流 -37  -22  4  63 营运能力 

投资活动现金流 -600  -107  -209  -141 总资产周转率 0.71  0.52  0.61 0.68 

  资本支出 477  211  200  150 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 -70  0  0  0 应付账款周转率 4.95  3.79  4.42 4.66 

  其他投资现金流 -193  104  -9  9 每股指标（元） 

筹资活动现金流 420  -215  167  123 每股收益( 新摊薄) 0.16  0.17  0.31 0.38 

  短期借款 844  -507  142  150 每股经营现金流( 新摊薄) -0.15  0.40  0.16 -0.01 

  长期借款 -121  -35  5  6 每股净资产( 新摊薄) 3.61  3.71  4.02 4.36 

  普通股增加 259  0  0  0 估值比率 

  资本公积增加 -239  -14  0  0 P/E 32.21  30.43  16.90 13.75 

  其他筹资现金流 -323  340  21  -32 P/B 1.44  1.40  1.29 1.19 

现金净增加额 -283  -48  71  -21 EV/EBITDA 15  14  10 8 
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