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(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 13.3 4.0 (1.4) 35.0 
相对新华富时 A50 指数 17.1 2.9 (6.3) 44.8 

  
发行股数 (百万) 1,110.5 
流通股 (%) 61.9 
流通股市值 (人民币 百万) 3,934 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 49 
净负债比率 (%) (2014E) 5.7 
主要股东(%)  
  舜禹投资 38.07 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 

以 2014 年 6 月 16 日收市价为标准 

 

 

 

 

中银国际证券有限责任公司 

具备证券投资咨询业务资格 

工业： 电力设备及新能源  

游家训 
(8621) 2032 8595 
jiaxun.you@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300513070002 

刘波 
(8621) 2032 8929 
bo.liu@bocichina.com 
证券投资咨询业务证书编号：S1300512020001 

卧龙电气 
员工受让大股东股权，变相股权激励 

公司发布公告：员工以自筹资金加大股东提供 1:2 融资，通过大宗交易以
不高于 6.5 元股价受让大股东持有的 3,500 万股流通股。大股东根据后续
2 年业绩情况，并结合员工的个绩效考核，提供对应的收益承诺（综合考
核合格，对资本金部分提供 15%保底收益承诺，不合格者的资本金提供 5%
保底收益承诺）。公司管理有所进步，经营已走出低谷，持续改善具备支
撑，维持买入评级，维持目标价 10.6 元，预计未来对市值管理可能更重视。 

支撑评级的要点 

 大股东对参加持股的员工，根据公司经营业绩与员工个人业务考核，
提供保底承诺。根据未来两年的锁定期内公司整体约定经营业绩（两
年内，收入与归上净利润均保持 20%增长），并结合个人绩效考核，
确定综合考核结果，大股东对合格者的资本金提供 15%保底收益承
诺，不合格者的资本金提供 5%收益承诺。 

 大股东提供融资：大股东为参与员工按照 1:2 提供配套融资，以加杠
杆方式提高参与员工的可能的收益率水平。 

 受让大股东股权，不增加股本。资管计划直接受让控股股东转让的
3,500 万股流通股，不增加股本；锁定期为两年，锁定期满后半年内
资管计划统一清算。 

 公司处于转型发展期，该模式有利于提高公司员工积极性。公司处
于多元化收缩后的发展期，公司与集团重回电机与控制主业，目前
管理有所进步，经营已走出谷底。通过受让大股东股权，管理团队
与业务骨干有望更好地分享公司未来发展的成果。 

评级面临的主要风险 

 公司业绩低于预期。 

估值 

 维持买入评级，维持目标价为 10.6 元。我们预计公司 2014-2016 年摊薄
后每股收益分别为 0.42、0.56 和 0.72 元，基于 2014 年 25 倍市盈率，维
持买入评级，维持目标价 10.60 元；计公司未来可能更重视市值管理。 

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 (人民币 百万) 2,507.20 5,727.65 6,875.32 8,321.21 10,109.14 
  变动 (%) (20.31) 128.45 20.04 21.03 21.49 
净利润 (人民币 百万) 117.51 364.03 465.59 625.98 803.52 
全面摊薄每股收益 (人民币)  0.11 0.33 0.42 0.56 0.72 

变动(%) 5.82 209.79 27.90 34.45 28.36 
先前预测每股收益 (人民币)    0.42 0.55 0.67 

调整幅度(%) - - 0 1.9 7.5 
全面摊薄市盈率 (倍) 66.72 21.54 16.84 12.52 9.76 
每股现金流量 (人民币) 0.25 0.25 0.29 0.61 0.61 
价格/每股现金流量 (倍) 28.68 28.52 24.76 11.51 11.65 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 27.14 17.56 11.92 8.33 6.65 
每股股息 (人民币) 0.05 0.10 0.06 0.08 0.11 
股息率 (%) 0.78 1.42 0.89 1.20 1.54 

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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员工增持计划概要 

公司员工将自筹资金委托大股东统一代收，大股东卧龙控股提供 1:2 比例（自
筹资金与融资资金比例）融资后，并委托基金管理公司在对应托管银行监督
下进行投资管理。 

激励范围：公司高管、中层管理人员为增持认购对象，并对引进人才有部分
预留。 

操作方式：认购标准的 33.3%为个人自筹资金，66.7%为大股东提供的融资配
额；后续通过大宗交易的方式以不超过 6.5 元价格（相当当前股价 9.2 折）受
让大股东持有的流通股 3,500 万股，并锁定两年，在锁定期满后的半年内统一
清算。 

 

图表 1. 参加资产管理增持计划的员工情况 

增持人员类别 增持股数(股) 占本次增持股份比例(%) 自筹资金（万元） 融资资金（万元）占公司总股本比例(%) 
 公司董事、监事、高管及下属
子公司经营班子（79 名）  

1,190 34.00 2,618 5,236 1.07 

 其他增持人员（107 名）  2,022 57.77 4,448.40 8,896.80 1.82 
 未来人才（预留）  288 8.23 633.6 1,267.20 0.26 
 合计  3,500 100.00 7,700 15,400 3.15 
 增持股数(股) 占本次增持股份比例(%) 自筹资金（万元） 融资资金（万元）占公司总股本比例(%) 
 公司董事、监事、高管及子公
司经营班子（79 名）  

1,190 34.00 2,618 5,236 1.07 

 其他增持人员（107 名）  2,022 57.77 4,448.40 8,896.80 1.82 
 未来人才（预留）  288 8.23 633.6 1,267.20 0.26 
 合计  3,500 100.00 7,700 15,400 3.15 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

业绩及收益率承诺分析 

业绩目标：实际控制人提出公司未来 2 年的业绩增长目标为 2014、2015 年分
别较上一年实现收入、归上净利润同时增长 20%以上。 
 
图表 2. 约定的业绩增长目标（同比） 

(%) 2014 年 2015 年 
收入 20 20 
利润 20 20 

资料来源：公司数据及中银国际研究 

 

收益率保底承诺：大股东根据未来 2 年公司的业绩完成情况，并结合参与增持
计划的员工绩效考核结果，对参与增持的员工综合考评，并进行相应的收益
率保底承诺。 

综合考核结果为： 

2014 2014 2015 2015=( * * ) / 2;    
 

 为公司当期业绩系数，达到当年业绩则为 1，否则为 0； 

 为个人当年的绩效考核结果，在[0,1]区间。 



 

2014 年 6 月 17 日 卧龙电气 4 

图表 3. 收益及成本分析 

 员工增持收益 控制人收益 

综合考核合格、股权达到约定
15.5%收益率 

本金部分实际收益率+（融资
部分实际收益率-融资成本）

*综合考核结果 
资产管理计划清算后的差额 

综合考核合格、股价未达到约
定 15.5%收益率 

本金部分 15%收益率 
融资部分实际收益-融资成本
-员工本金 15%约定收益补偿

的部分 
综合考核合格、股价达到约定
15.5%收益率 

本金部分实际的实际收益率 融资部分实际收益-融资成本 

综合考核合格、股价未达到约
定 15.5%收益率 

本金部分实际的约定 5%最
低收益率 

融资部分实际收益-融资成本
-员工本金 5%约定最低收益

补偿的部分 

公司数据、中银国际研究 

注：资产管理计划的差额，主要指部分综合考核结果比较低员工的融资资金实际收益留尾。 

 

公司经营情况 

经营好转：公司与集团在多元化之后开始收缩，企业经营重心回归电机与控
制主业。在过去几年，管理方面的管理架构有所优化，产品竞争力有所加强，
客户结构也得以优化。 

公司并购的 ATB 公司内部整合初见成效，其制造、市场都没有走出欧洲的情
况有所好转，2013 年订单实现金融危机后最好水平，2014 上半年订单有望保
持 2 位数增长。 

可能加强电机与控制主业的外延整合：ATB 并购后的磨合期之后，公司并购整
合的资本与管理能力提升；从公司战略格局来讲，在工业传动控制领域的外
延扩张也有必要，且公司已具备较丰富的国内外并购整合经验和教训。 

如考虑适中的外延式整合，公司此次员工增持计划中约定的收入与业绩目标
并不困难。 

未来可能更重视市值管理：此次增持计划中，员工、控股股东未来的收益兑
现、补偿直接与市值挂钩，未来公司可能会更重视市值管理。 
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盈利预测与假设 

图表 4. 卧龙电气公司盈利预测 

(人民币，百万)  2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
电机及控制装置 营业收入 1,394.8  1,203.3  1,367.3  1,982.6  2,577.4  3,221.7  
 同比增长(%) 16.7  (13.7) 13.6  45.0  30.0  25.0  
 营业成本 1,108.1  8,94.6  10,05.0  1,457.2  1,842.8  2,303.5  
 毛利率 (%) 20.5  25.7  26.5  26.5  28.5  28.5  
变压器 营业收入 834.5  608.7  752.1  940.2  1,128.2  1,331.3  
 同比增长(%) 48.1  (27.0) 23.6  25.0  20.0  18.0  
 营业成本 755.0  510.5  576.5  710.8  857.4  1,011.8  
 毛利率 (%) 9.5  16.1  23.4  24.4  24.0  24.0  
蓄电池 营业收入 241.6  226.1  252.8  328.7  410.8  513.6  
 同比增长(%) (22.6) (6.4) 11.8  30.0  25.0  25.0  
 营业成本 217.2  196.9  222.1  267.9  328.3  410.3  
 毛利率 (%) 10.1  12.9  12.1  18.5  20.1  20.1  
其他 营业收入 21.2  31.9  34.3  34.3  34.3  34.3  
 同比增长(%) 71.6  50.6  7.5  0.0  0.0  0.0  
 营业成本 16.3  22.9  24.8  24.8  24.8  24.8  
 毛利率 (%) 23.3  28.3  27.7  27.7  27.7  27.7  
贸易 营业收入 551.5  356.7  362.3  362.3  362.3  362.3  
 同比增长(%) (24.0) (35.3) 1.6  0.0  0.0  0.0  
 营业成本 533.4  343.2  343.1  343.1  343.1  343.1  
 毛利率 (%) 3.3  3.8  5.3  5.3  5.3  5.3  
ATB 营业收入  2,856.0  3,227.3  3,808.2  4,646.0  
 同比增长(%)   1.3  13.0  18.0  22.0  
 营业成本  2,171.4  2,388.2  2,780.0  3,345.1  
 毛利率 (%)   24.0  26.0  27.0  28.0  
     
合计 营业收入 3,146.2  2,507.2  5,727.7  6,875.3  8,321.2  10,109.1  
 同比增长(%) 8.3  (20.3) 128.4  20.0  21.0  21.5  
 营业成本 2,697.6  2,025.6  4,411.7  5,192.0  6,176.4  7,438.7  
综合毛利率(%)  14.3  19.2  23.0  24.5  25.8  26.4  
销售费用率(%)  5.1  5.9  6.9  6.9  6.8  6.8  
管理费用率(%)  5.6  7.5  8.3  8.2  7.9  7.9  
财务费用率(%)  2.0  2.7  2.4  1.7  1.7  1.6  
实际所得税率(%)  5.1  10.3  (14.4) 4.5  10.5  12.5  
净利润率(%)  4.1  5.4  7.1  7.6  8.4  8.9  

资料来源：中银国际研究 
 

注：2014 年不考虑大规模并购。
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
销售收入 2,507  5,728  6,875  8,321  10,109  
销售成本 (2,026) (4,412) (5,192) (6,176) (7,439) 
经营费用 (270) (731) (841) (1,020) (1,270) 
息税折旧前利润 212  585  842  1,125  1,400  
折旧及摊销 (73) (177) (231) (239) (251) 
经营利润 (息税前利润) 139  408  611  886  1,150  
净利息收入/(费用) (54) (67) (120) (143) (162) 
其他收益/(损失) 80  86  53  38  38  
税前利润 151  355  544  781  1,026  
所得税 (16) 51  (25) (82) (128) 
少数股东权益 (18) (43) (54) (73) (94) 
净利润 118  364  466  626  804  
核心净利润 118  364  466  626  804  
每股收益(人民币) 0.11  0.33  0.42  0.56  0.72  
核心每股收益(人民币) 0.11  0.33  0.42  0.56  0.72  
每股股息(人民币) 0.05  0.10  0.06  0.08  0.11  
收入增长(%) (20) 128  20  21  21  
息税前利润增长(%) (6) 194  50  45  30  
息税折旧前利润增长(%) 2  176  44  34  24  
每股收益增长(%) 6  210  28  34  28  
核心每股收益增长(%) 37  210  28  34  28  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012  2013  2014E 2015E 2016E 
现金及现金等价物 967  1,560  1,300  1,166  1,359  
应收帐款 745  1,701  1,986  1,903  2,270  
库存 607  1,100  1,281  1,377  1,699  
其他流动资产 265  453  450  599  1,036  
流动资产总计 2,594  4,857  5,066  5,151  6,430  
固定资产 994  2,236  2,807  2,798  2,611  
无形资产 257  520  683  683  683  
其他长期资产 929  1,276  999  913  1,022  
长期资产总计 2,180  4,032  4,489  4,394  4,316  
总资产 4,773  8,889  9,555  9,544  10,746  
应付帐款 658  1,198  1,424  1,193  1,540  
短期债务 633  1,562  838  882  891  
其他流动负债 668  990  1,161  1,244  1,306  
流动负债总计 1,959  3,750  3,422  3,320  3,736  
长期借款 25  708  708  708  708  
其他长期负债 0  550  1,086  581  599  
股本 688  1,111  1,111  1,111  1,111  
储备 1,867  2,484  2,880  3,412  4,095  
股东权益 2,553  3,582  3,990  4,522  5,205  
少数股东权益 236  300  348  414  499  
总负债及权益 4,773  8,889  9,555  9,544  10,746  
每股帐面价值(人民币) 3.71  3.23  3.59  4.07  4.69  
每股有形资产(人民币) 3.40  2.63  2.88  3.40  4.02  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.45) 0.64  0.22  0.38  0.22  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
税前利润 151  355  544  781  1026  
折旧与摊销 73  177  231  239  251  
净利息费用 96  121  120  143  162  
运营资本变动 192  (992) 544  17  (39) 
税金 (16) 51  (25) (82) (128) 
其他经营现金流 (223) 563  (1,098) (417) (598) 
经营活动产生的现金流 273  275  317  681  673  
购买固定资产净值 (14) (21) 0  0  0  
投资减少/增加 18  17  27  27  27  
其他投资现金流 (64) (33) 7  0  0  
投资活动产生的现金流 (61) (38) 34  27  27  
净增权益 0  423  0  0  0  
净增债务 (651) 1659  (750) (125) (44) 
支付股息 (38) (111) (70) (94) (121) 
其他融资现金流 (82) 281  (195) (668) 138  
融资活动产生的现金流 (770) 2,252  (1,015) (886) (26) 
现金变动 (557) 2,489  (665) (179) 673  
期初现金 1,053  967  1,560  1,452  1,166  
公司自由现金流 233  266  365  719  708  
权益自由现金流 (492) 1,829  (520) 440  494  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 8.5  10.2  12.2  13.5  13.9  
息税前利润率(%) 5.5  7.1  8.9  10.6  11.4  
税前利润率(%) 6.0  6.2  7.9  9.4  10.1  
净利率(%) 4.7  6.4  6.8  7.5  7.9  
流动性      
流动比率(倍)  1.3  1.3  1.5  1.6  1.7  
利息覆盖率(倍) 1.9  4.2  4.5  5.7  6.8  
净权益负债率(%) 净现金 18.3  5.7  8.6  4.2  
速动比率(倍) 1.0  1.0  1.1  1.1  1.2  
估值      
市盈率 (倍) 66.7  21.5  16.8  12.5  9.8  
核心业务市盈率 (倍) 66.7  21.5  16.8  12.5  9.8  
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 100.2  32.3  25.3  18.8  14.7  
市净率 (倍) 1.9  2.2  2.0  1.7  1.5  
价格/现金流 (倍) 28.7  28.5  24.8  11.5  11.6  
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 27.1  17.6  12.0  8.5  6.8  
周转率      
存货周转天数 110.9  94.5  93.5  93.5  91.5  
应收帐款周转天数 108.5  108.4  105.4  105.4  105.4  
应付帐款周转天数 95.9  74.0  75.0  75.0  75.0  
回报率      
股息支付率(%) 32.2  30.5  15.0  15.0  15.0  
净资产收益率 (%) 5.1  12.2  12.3  14.7  16.5  
资产收益率 (%) 2.6  4.6  6.3  8.3  9.9  
已运用资本收益率(%) 8.5  10.2  12.2  13.5  13.9  

资料来源：公司数据及中银国际硏究预测
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