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16.8 亿收购防爆电机龙头 60%股权，全球性电

机企业雏形渐成 

 卧龙电气（600580.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司拟以 16.8亿元现金收够平安创新资本等 12位受让人合计持有的

国内防爆电机产研龙头南阳防爆集团股份有限公司 60%股权。标的 2014

年未经审计净利润 1,91 亿元，本次收购价格对应静态市盈率 14.6 倍，远

低于当前同类上市公司市盈率。 

2．我们的分析与判断 

（1）收购国内电机龙头南阳防爆，实现技术与市场完美结合 

南阳防爆优势在于国内渠道+中低端防爆电机技术，此前收购的 ATB

优势在于国际渠道+中高端防爆电机技术，两者可以实现技术与市场的完

美结合。具体来说，第一、南阳防爆作为国内防爆电机的龙头，市场份

额持续保持第一，40 年的行业经验积累了与我国三大油企的紧密合作关

系，同时在核电军工煤炭领域也建树颇丰。国内渠道优势可以帮助此前

收购的 ATB 在国内拓展中高端电机本体和项目电机，如进展顺利无疑会

大大增厚公司业绩，提升公司估值；第二、结合我国相对较低的人力成

本可以采取 OEM 模式，借助 ATB 的国际渠道优势，销售南阳防爆的中

低端产品，发挥规模优势。 

（2）交易性价比高，二级市场相对估值修复空间大 

市场认为此次收购标的为传统制造业，收购对价估值较高。我们认

为此次交易性价比高：1、本次交易 16.8 亿元收购对价对应静态 PE 为 14.6

倍，100%股权对应市值 28 亿，但可比上市公司佳电股份静态 PE 达到 100

倍，市值超过 100 亿元。2、南阳防爆为国内专用电机龙头，具备核电军

工资质，按照国内外经验，一般收购行业龙头均会以较高溢价收购。 

（3）全球性电机企业雏形渐成，内生外延将超预期  

公司过去几年多次收购成功案例体现了公司较高的执行力和整合能

力。1）本次收购南阳防爆完成以后公司电机本体布局已经完善，公司的

目标是成为国际一流的电机及控制系统集成生产制造商，预计未来电控

方面外延发展将有望超预期。2）公司为国内电机龙头，收购 ATB 和南

阳防爆以后国内外销售渠道和产品形成互补，盈利能力将持续提升,收入

占比 70%电机业务将稳健增长，预计未来 3 年复合增速超过 20%。3）

李克强鼓励电力装备走出国门，公司作为国内电机龙头将受益一带一路。 

3、投资建议： 
预计未来 3 年本部净利润复合增速 20%，南阳防爆净利润复合增速 

20-30%。按增发后股本 13.3 亿股计算，预计 2014-2016 年备考 EPS 分别

为 0.40 元、0.55 元、0.70 元、PE 分别为 33 倍、24 倍、19 倍，维持“推

荐”评级。风险提示：资产整合不达预期，市场拓展存在不确定性 
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 市场数据 时间 2015.3.20 

A 股收盘价(元) 12.98 

A 股一年内最高价(元) 13.28 

A 股一年内最低价(元) 6.24 

上证指数 3617 

市净率 3.8 

总股本（亿股） 11.11 

实际流通 A 股（亿股） 6.88 

总市值（亿元） 144 

 

 相关研究 

                                  

公司点评——卧龙电气（600580）：拟非公开定增

20 亿和拟 17 亿收购南阳防爆集团，全球电机巨

头雏形渐现 
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