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公司基本资讯 

产业别 机械设备 

A股价(2013/12/17) 6.90 

上证综指(2013/12/17) 2151.08 

股价 12个月高/低 7.34/3.94 

总发行股数(百万) 1110.53 

A股数(百万) 687.73 

A市值(亿元) 76.63 

主要股东 浙江卧龙舜禹

投资有限公司
(38.07%) 

每股净值(元) 3.04 

股价/账面净值 2.27 

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 5.3 5.0 76.8 

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

-- -- -- 

 

产品组合 

电机及控制装置 45.8% 

变压器 27.4% 

蓄电池 7.9% 

贸易 18.1% 

其他 0.7% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 0.7% 

一般法人 28.9% 

 

股价相对大盘走势 
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卧龙电气(600580.SH) BUY/买入

资产注入成就电机龙头，业绩反转可期 

结论与建议： 

13Q3 期间，公司完成了香港卧龙的资产注入工作，电机产业成为公司主

要收入来源。13 1-3Q 公司实现收入 41.73 亿元(YOY+4.4%)，实现净利润 1.82

亿元(YOY+31.9%)。展望未来，ATB 与公司电机业务具有技术、渠道、成本三

重协同效应，电机产业可以期待；变压器受牵引变盈利向好、输变电减亏因

素走出低谷；蓄电池也随着下游投资好转迎来恢复势增长。综合来看，公司

已经进入业绩反转时期。 

预计公司 2013、2014 年实现营收 56.51亿元(YOY+7.9%)、68.32亿元

(YOY+20.9%)，实现净利润 3.19 亿元(YOY+36.1%)、4.98 亿元(YOY+56.2%)，

EPS0.29、0.45 元，当前股价对应 2013、2014年动态 PE分别为 24X、15X，

考量公司业绩回暖，当前动态估值有提升空间，维持“买入”建议，目标价

9.00 元(对应 14 年动态 PE 20X). 

 1-3Q 盈利能力明显改善，公司进入业绩反转期：13Q1-公司实现收入

41.73 亿元(YOY+4.4%)，实现净利润 1.82 亿元(YOY+31.9%)，较 12年收

入下降，利润微增情形有明显改善。展望未来，ATB 与公司电机业务具

有技术、制造、市场三重协同效应，电机产业可以期待；变压器受牵引

变盈利向好、输变电减亏因素走出低谷；蓄电池也随着新生产线投产、

招标恢复有望逐步实现盈利。我们认为，公司已经进入业绩反转时期。 

 香港卧龙注入成就电机龙头：9 月份公司完成了香港卧龙(持有奥地利

ATB驱动 98.926%股权)的资产注入，电机业务成为公司核心产业。我们

预计香港卧龙 13-15年将分别贡献净利润 1.47、2.12、2.65 亿元，相当

于注入了盈利处于高峰时期的另一个卧龙。此外，ATB 驱动公司作为欧

洲第三大电机生产制造商，与卧龙电机在销售渠道、技术转让及成本方

面具有协同效应，公司将通过 ATB，有望成为国际化经营的电机龙头。 

 13 年变压器业务有分化，牵引变、整流变实现盈利，输变电减亏：公司

变压器业务主要涉及牵引变、整流变和输变电。12 年变压器亏损 4000

万元。13 年，铁路建设投资提速，城际铁路建设呈现较快发展势头，公

司牵引变、整流变有望实现盈利约 2500万元；输变电方面，公司进行订

单毛利率管理，有望减亏。综合看，预计 13年变压器盈利约 500万元，

中长期看，随着下游需求好转，变压器业务盈利水平有望逐步好转。 

 行业整顿带动蓄电池行业盈利回升，公司产能扩张正当时：12 年受环保

核查停产因素，没有获得订单，全年净亏损约 0.1亿元；进入 13年，公

司环保核查通过且投产新生产线，公司在最新三大移动通信运营商的市

场份额中均占据前列，公司蓄电池产品也将逐步摆脱困境。 

 加码光伏电站，分享稳定收益：公司与浙江龙柏共同出资 6000 万元设

立龙能电力(公司持股 51%)，加快公司战略性新兴产业的发展。目前在

建 28MW 光伏电站，规划 14、15年分别开工 90MW、100MW 电站。光伏电

站建设，一方面带动自主设备销售，另一方面年投资回报率有望达

10~20%。 

 毛利率改善，费用率趋稳：前三季公司毛利率 21.6%，同比提升 2.6 个

百分点，未来产品结构性原因提升毛利率；前三季费用率 16.8%，同比

提升 1.2 个百分点。主要是注入的 ATB 在管理费用着高于国内，我们认

为费用率水平将是一次性提升，未来将趋于稳定。 

 盈利预测：预计公司 2013、2014年实现净利润 3.19 亿元(YOY+36.1%)、

4.98 亿元(YOY+56.2%)，EPS0.29、0.45 元，当前股价对应 2013、2014

年动态 PE 分别为 24X、16X，维持“买入”建议，目标价 9.00 元(对应

14 年动态 PE 20X)。 
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年度截止 12月 31日  2010 2011 2012 2013F 2014F

纯利(Net profit) RMB百万元 210.63 111.02 234.40 319.09 498.51

同比增减 ％ 6.70% -47.29% 111.14% 36.13% 56.23%

每股盈余(EPS) RMB元 0.190 0.100 0.211 0.287 0.449

同比增减 ％ 6.70% -47.29% 111.14% 36.13% 56.23%

A股市盈率(P/E) X 36.38 69.02 32.69 24.01 15.37

股利(DPS) RMB元 0.079 0.050 0.100 0.100 0.100 

股息率(Yield) ％ 1.14% 0.72% 1.45% 1.45% 1.45%

注：公司13年完成资产注入，12年相关数据作追溯调整 

  营运分析 

  卧龙电气地处浙江省上虞经济开发区。公司现有 4个事业部、8 家控股子公司。

控股子公司包括有与全球 500 强日本松下合资经营的家用电机公司、与义大利欧力合

资经营的欧力卧龙振动机械有限公司等，目前已拥有浙江上虞、浙江绍兴、浙江杭州、

宁夏银川、湖北武汉、北京六大生产基地、六大产业园区。 

2012 年，公司经营陷入低谷。进入 13年，通过重组完成了香港卧龙(持股奥地

利 ATB 驱动 98.926%的股权)的资产注入工作幷全年幷表，电机成为公司主导产业。

输变电、蓄电池业务也普遍回暖，实现了盈利能力的全面回升。1-3Q，公司实现收入

41.73 亿元(YOY+4.4%)，实现净利润 1.82 亿元(YOY+31.9%)。 

展望未来，ATB 与公司电机业务具有技术、制造、市场三重协同效应，电机产业

可以期待；变压器受牵引变盈利向好、输变电减亏因素走出低谷；蓄电池也随着下游

投资好转迎来增长空间。我们认为，经营角度看，公司已经进入业绩反转时期。 
 

图表一：公司近年来营收、净利润及 YOY                       单位：亿元/% 
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资料来源：公司公告，群益证券(2013/12) 

 

  3Q 期间完成香港卧龙资产注入，注入资产盈利能力回暖趋势明显 

公司于12年12月份发布资产注入方案，将香港卧龙(持有奥地利ATB驱动98.926%

的股权)注入上市公司，今年9月份，资产注入正式完成。 

ATB主要经营高效节能电机，分为项目电机和工业电机。近年来受金融危机及欧

债危机影响，经营状况不尽如意，但随着卧龙入主及欧元区经济形势回暖，公司经营

状况也显著改善，11、12年分别实现净利润0.45、0.17亿美元。今年前三季度看，扣

非后ATB净利润也同比增长35.6%，经营形式进一步回暖。 

 

表一：ATB近年来经营状况                              单位：百万美元 

项目 2008  2009  2010  2011  2012  

主营业务收入 577.1  427.8  407.9  469.9  432.1  

其他营业收入 7.5  17.0  4.7  46.9  5.3  

净利润 -60.2  -32.6  -133.3  44.8  16.9  
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资料来源：Bloomberg 群益证券(2013/12) 

  香港卧龙收购清江电机，完善公司电机产业链 

今年10月15日，公司全资子公司香港卧龙出资1.55亿元收购清江电机100%股权，

清江电机在压缩机电机和中高压电机方面具有较好的品牌、市场、技术研发和制造能

力，1-9月份，清江电机实现销售收入3.8亿元，实现净利润0.38亿元，盈利能力良好。

本次收购从两方面对上市公司构成积极影响：其一，卧龙可以充分利用清江电机

在压缩机电机和中高压电机的品牌优势和设计制造能力，迅速拓展公司产品种类和应

用领域，确保行业竞争优势；其二，将加强卧龙电气在高效节能电机中的竞争优势。

清江电机13年承担了150万千瓦的高效节能电机推广计划，与卧龙相当，两者合计将

占全国高效节能电机份额20%(13年全国预计完成推广高效节能电机1500万千瓦)。 
 

  香港卧龙盈利超承诺是大概率事件 

香港卧龙注入时，承诺13-15年净利润分别不低于1.46、1.79、2.10亿元，随着

ATB主要经营区域经济状况的好转及卧龙的优势互补，结合清江电机的贡献，我们认

为，香港卧龙的盈利水准超出承诺是大概率事件。 

ATB方面，1-3Q实现净利润0.13亿美元，扣非后同比增长35%，其中3Q单季度净利

润0.076亿美元，扣非后同比增长200%，经营向好趋势非常明显。展望未来，ATB管理

层对前景表示乐观，今年前三季资本开支同比增长50%，加大产品开发与下游市场的

拓展。我们预估13-15年ATB分别实现净利润0.22、0.25、0.30亿美元。 

清江电机，受益未来高效节能电机推广复合增长率不低于三成，我们保守预估清

江电机14-15年符合增长率30%，预计13-15分别贡献净利润0.15、0.65、0.85亿元(注：

清江电机13年Q4开始幷表)，两者合计，香港卧龙分别贡献净利润1.47、2.15、2.65

亿元。卧龙电气在高峰时候10年净利润为2.11亿元，注入资产盈利水平相当于向上市

公司注入另一个盈利高峰的卧龙。 
 

图表二：香港卧龙净利润及 YOY                                 单位：亿元/%
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资料来源：公司公告，群益证券(2013/12) 

 

  香港卧龙旗下ATB与上市公司电机业务在技术、渠道、成本三方面产生协同效应

ATB将与上市公司原有电机业务形成技术、渠道、成本三方面的协同效应，助力

公司电机业务的发展。 

其一，ATB拥有高效电机中IE3\IE4等级的全套技术，目前中国推行的为IE2，14

年欧洲开始全面实施IE3节能标准，中国的节能标准升级也是必然趋势。目前公司已

经完全消化了ATB公司的IE3技术，对未来国家标准升级提前做好了准备，已经具有先

发优势； 

其二，ATB与卧龙在销售管道上有很好的互补优势。ATB作为欧洲三大电机品牌厂

商，主要面向欧元区(图表三)，亚洲、美洲则是弱势区域；卧龙电气恰恰相反，依托
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本土优势及海外战略，卧龙在中国、北美区域有良好的管道，未来ATB可通过卧龙的

销售管道加大亚洲及美洲的销售； 

其三，通过卧龙与ATB薪酬结构对比，卧龙在薪酬等人力成本上远远低于ATB(见

表二)，未来ATB通过技术转让后，新增亚洲及美洲的订单转移至卧龙生产，将明显降

低公司的生产成本。目前，卧龙上虞基地具备了ATB制造的生产转移能力，未来双方

将在此加大合作力度。 

我们认为，随着ATB的注入，公司电机产业将真正实现国际化经营，也确保公司

在国内的龙头地位，对未来发展奠定基础。 
 

图表三：卧龙电气主要销售区域 图表四：ATB主要销售区域 
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资料来源：Bloomberg，群益证券(2013/12) 资料来源：Bloomberg，群益证券(2013/12) 

 

表二：卧龙电气较 ATB人力成本有显著优势                                                  单位：百万美元

 项目 2008 2009 2010 2011 2012 

薪酬福利支出 203.81 166.72 154.44 164.39 154.68 

总收入 577.13 427.81 407.94 469.87 432.08 

ATB 人力成本支出占比(%) 35.3% 39.0% 37.9% 35.0% 35.8% 

薪酬福利支出 16.04 20.67 28.07 41.8 34.14 

总收入 306.44 325.43 427.78 485.34 395.39 

卧龙电气. 人力成本支出占比(%) 5.23% 6.35% 6.56% 8.61% 8.63% 

资料来源：Bloomberg 公司年报 群益证券(2013/12) 
 

  电机成主导产业 

随着香港卧龙的注入，电机产业将成为公司最大收入来源，电机占营收比重将从

四成左右提高至七成以上。公司将形成具有高压、中低压全系列生产能力的的电机厂

商，幷通过ATB实现国际化经营。 
 

图表五：电机业务成为公司主要收入来源                      单位：百万元/%
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资料来源：公司公告，群益证券(2013/12) 
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  变压器：牵引变、地铁变好转，输变电致力于提升盈利能力 

公司特种变压器主要有高铁用牵引变压器、地铁领域用整流变压器及输变电行业

所需变压器，分别是依托卧龙银川变压器、北京华泰变压器与烟台变压器作为主要生

产基地。2012 年受行业低迷影响，公司变压器业务全面亏损，三大变压器厂累计亏

损额近 4000万元。 

进入 13 年，随着铁路建设恢复，银川牵引变订单饱满，排产计画已经到明年，

银川牵引变预计将实现盈利 2000 万；北京华泰整流变受下游铁路投资、地铁建设回

暖影响，三季度也成功实现了盈利，初步估算全年将实现 500 万的盈利。 

由于输变电竞争格局没有根本改变，毛利率水准普遍较低，集团公司进行订单毛

利率集中审核管理。预计今年经营情况较去年略有改善，全年预计将亏损 2000 万元。

综合来看，变压器业务 13年将是扭亏之年，预计实现盈利约 500 万元，较 12年

亏损 4000 万有明显改观。展望未来，铁路投资、地铁城轨建设仍属高景气度周期，

输变电在严格审核订单毛利率情形下，变压器业务盈利能力有望逐步回升。 
 

图表六：特种变压器净利润及预测                              单位：万元/%  

净利润

-4000

500 800
1200

-5000

-4000

-3000

-2000

-1000

0

1000

2000

2012E 2013E 2014E 2015E

资料来源：公司年报，群益证券(2013/12) 

 

  蓄电池业务：行业整顿影响利好龙头企业，盈利水平逐步回升 

蓄电池业务方面，12年受环保核查停产因素，没有获得订单，全年净亏损约 0.1

亿元；13 年，一方面公司环保核查通过，重新进入下游客户的招标名单中；另一方

面，公司瞄准环保核查淘汰落后产能契机，在新厂房利用全新工艺设施进行扩产，新

生产线的生产能力为 120万 KVAh，较原有旧厂房 80万 KVAh 提升 1.5 倍，争取扩大

自身市场份额。 

H1 公司从中国电信招标中获得订单约 1.8 亿元，该订单式从环保核查后取得的

第一个大订单，此外，在最新一轮的三大移动运营商招标体系评分中，公司均获得了

较好的成绩(见图标五)，为未来招标锁定了份额。盈利方面也将逐步回升。 
 

图表七：卧龙电气蓄电池在三大运营商招标份额  单位：% 图表八：公司蓄电池业务净利润预测         单位：万元
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资料来源：群益证券(2013/12) 资料来源：公司公告，群益证券(2013/12) 

  加码光伏电站，进军分散式太阳能领域 

公司与浙江龙柏集团签署合资协议，双方将共同出资设立浙江龙能电力发展有限

公司（暂定名，以工商核准为准，以下简称“龙能电力”）。本次合资主要是为了建

设光伏发电项目，加快公司战略性新兴产业的发展，获取稳定收益。 

龙能电力注册资本 6000 万元，公司认缴出资 3060 万元，占注册资本的 51%；龙

能电力经营范围为太阳能光伏项目投资、设计、开发、系统集成、项目工程建设及电

站运营管理。目前双方已经正在建设的项目为 28MW，根据规划，预计 14年龙能电力

将开工建设 90MW，未来每年开工建设 100MW。 

合作光伏电站，将给公司带来两方面的收益。其一，建设分散式光伏电站，将带

动公司自身设备(变压器、逆变器等部件)的销售，预计未来两年带动的销售量超 10

亿元；其二，分散式光伏电站运营具有稳定收益。根据浙江省、绍兴市的分散式光伏

补贴政策(两者分别在国家电价 0.42 元/KW 补贴基础上，再分别给出 0.1 元/KWH 的电

价补贴)，根据当前分散式电站的成本 1.00元/KWH 的建设成本估算，公司保本销售

电价为 0.38元/KWH，而当地工业用电、商业用电价格分别为 0.6 元/KWH、1.2元/KWH，

公司预期给用户电价可以达到 0.5~0.6 元/KWH，包括补贴，公司每千瓦时发电实际收

入达 1.1~1.2元，收益率有望达 10%~20%。 
 

表三：浙江分散式电站盈利情况分析                           单位：元/KWH

项目 电价 

发电成本 1.00 

国家补贴 0.42 

浙江省补贴 0.1 

绍兴市补贴 0.1 

预期销售电价 0.5~0.6 

每度电实际收入 1.1-1.2 

资料来源：群益证券(2013/12) 
 

  财务分析：毛利率改善空间较大，费用率一次性提升较大 

  13Q1-Q3 公司综合毛利率 21.6%，同比提升 2.6 个百分点，尤其是三季度随着香

港卧龙 ATB 电机资产注入，单季度毛利率 24.4%，同比提升 5.6 个百分点。 

展望未来，我们认为公司毛利率将有较大改善空间。最主要原因是电机收入占比

从四成提升至七到八成，而电机产品毛利率普遍在 25%以上，远高于其他业务毛利率，

结构性原因导致毛利率将不断提升； 

费用率方面，Q1-3 费用率 16.8%，较去年同期提升 1.2个百分点。主要是注入的

ATB在管理费用(员工薪酬明显高于国内)等方面会显著高于国内，但鉴于公司未来

ATB增量业务将转移至国内制造，我们认为费用率水平是一次性提升，未来趋于稳定。
 

图表九：公司毛利率、费用率走势及预测                             单位： %
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  盈利预测  

  综上所述，电机在 ATB注入后，不仅实现了规模的扩张，更是在技术升级、渠道

互补及成本转移等方面产生协同效应，公司将真正成为国际化的电机龙头企业；变压

器与蓄电池业务也迎来下游需求好转时期，幷通过主动管理恢复盈利能力。经营状况

看，公司进入了业绩反转时期。 

预计公司2013、2014年实现营收56.51亿元(YOY+7.9%)、68.32亿元(YOY+20.9%)，

实现净利润 3.19亿元(YOY+36.1%)、4.98 亿元(YOY+56.2%)，EPS0.29、0.45 元，当

前股价对应 2013、2014年动态 PE 分别为 24X、15X，考量公司业绩回暖，当前动态

估值有提升空间，维持“买入”建议，目标价 9.00 元(对应 14 年动态 PE 20X) 

风险提示：原材料价格上涨过快，导致毛利率改善不如预期； 

公司内部整合费用率上涨超预期 

 
=预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

营业收入     2,904     3,146     5,238   5,651   6,832

经营成本     2,395     2,698     4,046   4,321   5,190 

营业税金及附加         9        10        12      13      29

销售费用       125       160       149     288     423

管理费用       138       178       189     317     504

财务费用        21        62        68     105     202

资产减值损失        10       -15        10      24      22

投资收益        27        13         7      18      14

营业利润       238        86        71     330     532

营业外收入        30        53        82      74      25

营业外支出         2         2         2       1       1

利润总额       265       137       151     402     556

所得税        22         7        16      40      55

少数股东损益        33        19        18      43      62

归属于母公司所有者的净利润       211       111       234     319     498

 

附二：合幷资产负债表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

货币资金  513  1,223  1,053 1,158 1,389

应收帐款  747  810  1,110 1,277 1,468 

存货  425  672  646 710 796

流动资产合计  1,715  2,754  2,855 4,216 5,736

长期投资净额  227  242  260  273  295

固定资产合计  462  510  797 876 1,008 

在建工程  99  322  545 616 258 

无形资产  953  1,309  1,970 2,093 1,850 

资产总计  2,668  4,064  4,825  6,309  7,586

流动负债合计  279  296  1,140 1,311 1,482

长期负债合计  170  180  60 120 100 

负债合计  449  476  1,200  1,431  1,582

少数股东权益  180  206  237 8 10 

股东权益合计  1,253  2,389  2,484  3,870  3,995

负债和股东权益总计     2,668     4,064     4,825     6,309   7,586

 

附三：合幷现金流量表 

百万元 2010 2011 2012 2013F 2014F

经营活动产生的现金流量净额       204        75      -103        25     188 

投资活动产生的现金流量净额      -191      -323      -600       -88      56

筹资活动产生的现金流量净额       120       955       420       168     -12

现金及现金等价物净增加额       134       707      -283       105     232
1
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