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电机电控巨头外延不停息 

2015.3.11 

 姚玮(首席分析师) 姬浩(分析师)     

电话： 020-88836125 020-88831169     

邮箱： yaow@gzgzhs.com.cn jih_a@gzgzhs.com.cn     

执业编号： A1310512110002 A1310515020001     

事件： 
3月11日晚公司发布收购SIR进展公告：公司以1780万欧元收购

意大利SIR股份公司89%股份事项的相关手续已办理完成，股份登记

事宜已于意大利时间2015年3月10日经当地公证处公证登记完成。 

点评： 

 收购 SIR 助力产业升级，工控自动化延伸迈出坚实一步。意大利

SIR 公司是欧洲顶尖的机器人集成应用制造商，在该领域拥有 34 年

发展历史，拥有在处理加工、灵活拾取、视觉识别、焊接或处理的复

合等机器人集成系统方面的国际一流技术。其成套工业自动化解决方

案广泛应用于航天航空、汽车制造、冶金铸造、工程机械、家用电器、

物流等行业。2011 年至 2013 年在全球成功配套 3000 个机器人集成

应用系统。此次收购有利于公司打造从电机及控制到机器人集成应用

的完整产业链，并为国内机器人制造公司浙江卧龙希尔机器人有限公

司在技术、人才、管理、市场等方面提供强有力支持，充分受益“机

器换人”潮流。 

 电机主业布局完善，电机控制将成为下一步扩张重心。公司传统

电机主业通过收购兼并，将快速提升收入规模至百亿以上（上虞 20

亿，清江 6 亿，章丘 18 亿，ATB40 亿，南阳防爆 20 亿），产品线布

局完善，国内电机龙头地位奠定。电控是下一步扩张重心，按照电机

本体与驱动控制 1：1 销售比例，未来电机控制产品可衍生出 100 亿

体量产值，总营收规模可超 200 亿。参照美国雷勃电气，并购整合是

其成长路径。今年是卧龙电控业务突破关键时点，意大利电控公司并

购将继续推进。 

 成长路径清晰，打造电机电控全球巨头。继续看好公司未来成长

路径：聚焦 “一大主业、三大产业、三个技术研发支撑点”，在电机主

业加速成长的同时，进一步通过外延并购实现电机电控一体化延伸，

向机器人、新能源汽车、大型油气传动等工控领域实现快速切入，最

终实现打造成为电机电控领域具有国际竞争力巨头的战略目标。 

 盈利预测与估值：暂不考虑增发摊薄股本影响，预计公司 14-16

年 EPS 分别为 0.45、0.59、0.74 元，当前股价对应 26、20、16 倍

PE，公司价值仍被低估，继续维持“强烈推荐”评级。 

 风险提示： 收购整合不达预期风险、毛利率下滑风险、汇率风险。 

 

强烈推荐(维持) 
现价： 11.88 

目标价： 15.00 

股价空间： 26% 

      电力设备与新能源行业 

股价走势 

 

股价表现 

涨跌(%) 1M 3M 6M 

卧龙电气 16.1  13.4  28.0  

电力设备 16.0  20.1  31.0  

沪深 300 6.4  9.4  45.4  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 131.93  

总股本（亿股） 11.105  

流通股比例 62% 

资产负债率 57% 

大股东 
浙江卧龙舜禹

投资有限公司 

大股东持股比例 38% 

相关报告 
-点评报告：电机电控国际巨头已
起跑-2015.1.13 

-点评报告：并购欧洲机器人公
司 ， 外 延 迈 出 坚 实 一 步
-2014.12.10 

-点评报告：战略聚焦“133”，内
外并举-2014.10.21 

-点评报告：主业盈利能力全面提
升 ， 外 延 扩 张 仍 值 得 期 待
-2014.8.13 
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主要财务指标 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 5727.65 7284.56 9225.55 11715.42 

同比(%) 9.37% 27.18% 26.65% 26.99% 

归属母公司净利润 364.03 504.80 656.91 823.50 

同比(%) 55.30% 38.67% 30.13% 25.36% 

ROE(%) 9.40% 12.14% 13.78% 14.91% 

每股收益(元) 0.33 0.45 0.59 0.74 

P/E 17.83 26.14 20.08 16.02 

P/B 1.81 3.23 2.80 2.40 

EV/EBITDA 17.90 15.38 12.68 10.73 

 

图表 1 收购促营收上一个台阶 图表 2 整合协同提升盈利能力 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 

 

图表 3 公司三大主业毛利率逐步回升 图表 4 期间费用率情况（%） 

  

资料来源：WIND，广证恒生 资料来源：WIND，广证恒生 
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附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E 现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 

流动资产 4856.51  6256.27  7685.81  9978.71  经营活动现金流 270.49  515.16  572.49  738.89  

  现金 1559.72  2066.12  2460.11  3212.40    净利润 406.54  549.80  708.91  878.50  

  应收账款 1701.36  2185.37  2767.67  3514.63    折旧摊销 0.00  291.45  340.49  408.63  

  其它应收款 72.53  135.60  171.92  287.51    财务费用 138.34  134.82  201.29  281.33  

  预付账款 99.65  191.73  177.29  291.33    投资损失 -16.53  -19.00  -21.00  -23.00  

  存货 1099.72  1328.50  1665.49  2108.09  营运资金变动 -241.12  -441.91  -657.20  -806.57  

  其他 323.53  348.95  443.34  564.76    其它 -16.75  0.00  0.00  0.00  

非流动资产 4032.27  4632.87  5410.94  6426.56  投资活动现金流 -955.28  -872.44  -1097.67  -1401.37  

  长期投资 350.15  378.15  407.15  437.15    资本支出 420.34  583.72  746.35  985.64  

  固定资产 2236.41  2596.92  3107.53  3782.87    长期投资 27.90  26.66  29.21  30.28  

  无形资产 614.44  742.49  908.89  1127.11    其他 -507.04  -262.06  -322.11  -385.45  

  其他 831.28  915.31  987.38  1079.42  筹资活动现金流 932.91  -401.70  -358.76  -210.98  

资产总计 8888.79  10889.14  13096.75  16405.26    短期借款 726.02  -261.77  -67.49  132.25  

流动负债 3749.66  5301.23  6910.02  9431.12    长期借款 436.48  -91.24  -73.72  -57.47  

  短期借款 1561.77  2565.38  3775.81  5533.82    其他 -229.59  -48.68  -217.55  -285.77  

  应付账款 894.74  1319.42  1456.39  2057.10  现金净增加额 -22.37  -758.98  -883.94  -873.47  

  其他 1293.15  1416.43  1677.81  1840.20       

非流动负债 1257.43  1156.41  1085.20  1027.42  主要财务比率 2013 2014E 2015E 2016E 

  长期借款 707.65  616.41  542.68  485.22  成长能力         

  其他 549.78  540.00  542.51  542.20  营业收入增长率 9.37% 27.18% 26.65% 26.99% 

负债合计 5007.09  6457.64  7995.21  10458.54  营业利润增长率 76.40% 94.09% 33.75% 26.89% 

 少数股东权益 299.57  344.57  396.57  451.57  归属于母公司净利润

增长率 

55.30% 38.67% 30.13% 25.36% 

归属母公司股东权益 3582.13  4086.93  4704.97  5495.16  获利能力     

负债和股东权益 8888.79  10889.14  13096.75  16405.26  毛利率 22.97% 24.01% 24.78% 25.02% 

     净利率 7.10% 7.55% 7.68% 7.50% 

利润表 2013 2014E 2015E 2016E ROE 9.40% 12.14% 13.78% 14.91% 

营业收入 5727.65  7284.56  9225.55  11715.42  ROIC 8.04% 8.00% 8.65% 8.77% 

营业成本 4411.74  5535.41  6939.53  8783.72  偿债能力     

营业税金及附加 12.97  16.75  21.22  26.95  资产负债率 56.33% 59.30% 61.05% 63.75% 

营业费用 392.82  473.50  599.66  761.50  净负债比率 59.96% 75.28% 88.07% 104.64% 

管理费用 477.07  582.76  738.04  937.23  流动比率 1.30  1.18  1.11  1.06  

财务费用 138.34  134.82  201.29  281.33  速动比率 1.00  0.93  0.87  0.83  

资产减值损失 42.24  36.42  46.13  58.58  营运能力     

公允价值变动收益 0.94  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.71  0.74  0.77  0.79  

投资净收益 16.53  19.00  21.00  23.00  应收账款周转率 0.30  0.30  0.30  0.30  

营业利润 269.92  523.89  700.68  889.12  应付账款周转率 5.25  5.00  5.00  5.00  

营业外收入 88.47  90.00  90.00  90.00  每股指标（元）     

营业外支出 2.96  3.00  3.00  3.00  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.45  0.59  0.74  

利润总额 355.44  610.89  787.68  976.12  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.00  0.46  0.52  0.67  

所得税 -51.10  61.09  78.77  97.61  每股净资产(最新摊薄) 3.50  3.99  4.59  5.35  

净利润 406.54  549.80  708.91  878.50  估值比率     

少数股东损益 42.50  45.00  52.00  55.00  P/E 17.83  26.14  20.08  16.02  

归属母公司净利润 364.03  504.80  656.91  823.50  P/B 1.81  3.23  2.80  2.40  

EBITDA 448.70  993.45  1269.49  1595.78  EV/EBITDA 17.90  15.38  12.68  10.73  

EPS（摊薄） 0.33  0.45  0.59  0.74            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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