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电机布局完善，电控外延是下一步战略重心 

2015.4.21 

 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： 
4月21日晚公司发布2014年报：实现营业收入68.93亿元，同比

增长20.34%；实现归属于上市公司股东的净利润4.46亿元，同比增长

22.46%；实现归属于上市公司股东的扣非净利润3.34亿元，同比增长

35.78%，EPS0.40元，拟每10股派0.6元（含税）。 

点评： 
 业绩符合预期，三大业务板块均实现较快增长。2014 年，公司电

机及控制板块营收 49.63 亿元，同比增长 17.52%，占主营业务比重

达 73.71%。其中，高效节能电机、无刷直流电机、新能源汽车电机

等产品增长较快，销售分别同比增长 47%、35%、125%。目前公司

新能源汽车电机产销两旺，与北汽、一汽、广汽、五洲龙等多家车企

建立良好关系，今年有望继续保持高增长。另外，受益铁路、通信基

础设施投资加速，公司变压器业务、电源业务营收分别同比增长

12.14%和 52.58%。2014 年，公司销售、管理、财务费用率分别同

比下降 0.47、0.84、0.53 个百分点，费用控制良好。 

 电机延伸高端领域，搭建大数据平台提升服务水平。2015 年初，

公司完成对南阳防爆 60%股权的收购，依托其在军工和核工业等高端

装备领域防爆电机的深厚底蕴，公司将大力开拓防爆电机、舰艇推进

机组（电机/发电机）及专用配套设备、核岛内外电机等产品。同时，

在南阳防爆已经建立的 4S 式电机维修站的基础上，公司与国内知名

研究院合作，搭建电机运行大数据平台，实现远程设备运行状况检测，

在能耗、温升、电压、功率等方面提供数据分析，为客户提供增值服

务。“产品+服务”全方位提升综合实力。 

 下一步战略聚焦电机控制，逐步切入工控自动化高端装备集成。

公司传统电机主业通过收购兼并已布局完善，电控是下一步扩张重

心，通过自身技术积累加并购国内外优秀电机控制企业来迅速提升控

制业务比重。按照电机本体与驱动控制装置 1：1 销售比例，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。未来公司

将以电机及控制装置为切入点逐步进入机器人及其应用的高端制造

业领域，打造贯穿工控自动化上下游的高端装备龙头。 

 盈利预测与估值：考虑增发摊薄，预计公司 15-17 年 EPS 分别为

0.50、0.64、0.88 元，当前股价对应 28、22、16 倍 PE，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： 14.04 

目标价： 20.00 

股价空间： 42% 

      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 4.5  37.1  42.4  

电力设备 23.7  62.3  74.4  

沪深 300 16.2  34.8  85.8  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 156  

总股本（亿股） 11.105  

流通股比例 62% 

资产负债率 58% 

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：电机电控巨头外延不
停息-2015.3.11 

-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 
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主要财务指标 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 6892.56 10136.92 12825.34 16274.35 

同比(%) 20.34% 47.07% 26.52% 26.89% 

归属母公司净利润 445.78 662.82 846.16 1176.21 

同比(%) 22.46% 48.69% 27.66% 39.01% 

ROE(%) 11.11% 14.66% 15.75% 18.11% 

每股收益(元) 0.33 0.50 0.64 0.88 

P/E 20.67 28.22 22.10 15.90 

P/B 2.44 4.22 3.59 2.96 

EV/EBITDA 18.85 14.97 11.62 9.20 

 

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走势 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 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

1
9

99
2

0
00

2
0

01
2

0
02

2
0

03
2

0
04

2
0

05
2

0
06

2
0

07
2

0
08

2
0

09
2

0
10

2
0

11
2

0
12

2
0

13
2

0
14

营收(百万元) 营收同比增长率 

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

200%

250%

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

500

1
9

99

2
0

00

2
0

01

2
0

02

2
0

03

2
0

04

2
0

05

2
0

06

2
0

07

2
0

08

2
0

09

2
0

10

2
0

11

2
0

12

2
0

13

2
0

14

归母净利(百万元) 归母净利同比增长率 

0

5

10

15

20

25

30

35

40

2009 2010 2011 2012 2013 2014
    电机及控制装置(%)     变压器(%) 
    蓄电池(%) 

0

5

10

15

20

2009 2010 2011 2012 2013 2014

销售费用率(%) 管理费用率(%) 

财务费用率(%) 销售期间费用率(%) 



 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 3 页 共 5 页 

卧龙电气（600580）点评报告 
 

 

 

 

附录：公司财务预测表          单位： 百万元 

资产负债表 2014 2015E 2016E 2017E 现金流量表 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 5410.73  7574.08  9442.48  11902.13  经营活动现金流 270.49  688.80  935.24  1873.56  

  现金 1475.14  2027.38  2565.07  3254.87    净利润 475.97  762.82  1006.16  1376.21  

  应收账款 1823.79  2635.60  3270.46  4068.59    折旧摊销 0.00  469.68  626.36  735.30  

  其它应收款 90.27  148.25  153.52  229.40    财务费用 130.50  150.35  232.97  294.72  

  预付账款 141.71  196.19  231.32  311.15    投资损失 -30.11  -32.00  -36.00  -40.00  

  存货 1331.21  1876.86  2345.21  2940.99  营运资金变动 -482.36  -656.55  -889.25  -487.67  

  其他 548.62  689.80  876.89  1097.13    其它 176.50  -5.51  -5.00  -5.00  

非流动资产 4382.90  5770.54  6676.38  7857.80  投资活动现金流 -466.25  -1825.32  -1496.19  -1876.72  

  长期投资 164.60  210.60  258.60  308.60    资本支出 308.26  1796.83  859.97  1137.88  

  固定资产 2573.17  3451.86  4020.78  4788.44    长期投资 87.28  66.94  48.05  49.97  

  无形资产 737.36  1023.13  1247.55  1534.46    其他 -70.71  38.45  -588.17  -688.87  

  其他 907.77  1084.95  1149.44  1226.30  筹资活动现金流 -413.55  31.23  -450.32  -345.29  

资产总计 9793.63  13344.62  16118.86  19759.93    短期借款 186.71  51.52  -96.59  47.22  

流动负债 4146.01  6935.30  8865.43  11281.78    长期借款 233.32  3.84  -91.05  -77.71  

  短期借款 1748.48  3457.54  4909.92  5995.38    其他 -833.58  -24.14  -262.69  -314.80  

  应付账款 1351.52  1906.91  2251.26  2963.25  现金净增加额 -879.81  -1105.30  -1011.27  -348.45  

  其他 1046.02  1570.84  1704.25  2323.14       

非流动负债 1507.10  1034.81  941.58  857.44  主要财务比率 2014 2015E 2016E 2017E 

  长期借款 940.97  944.81  853.77  776.06  成长能力         

  其他 566.13  90.00  87.81  81.38  营业收入增长率 20.34% 47.07% 26.52% 26.89% 

负债合计 5653.11  7970.12  9807.01  12139.22  营业利润增长率 19.04% 128.94% 36.76% 40.87% 

 少数股东权益 368.78  468.78  628.78  828.78  归属于母公司净利润

增长率 

22.46% 48.69% 27.66% 39.01% 

归属母公司股东权益 3771.74  4434.55  5211.90  6320.77  获利能力     

负债和股东权益 9793.63  12873.45  15647.69  19288.76  毛利率 20.65% 22.85% 23.81% 24.70% 

     净利率 6.91% 7.53% 7.85% 8.46% 

利润表 2014 2015E 2016E 2017E ROE 11.11% 14.66% 15.75% 18.11% 

营业收入 6892.56  10136.92  12825.34  16274.35  ROIC 9.16% 9.76% 10.67% 12.10% 

营业成本 5469.44  7820.24  9771.71  12254.11  偿债能力     

营业税金及附加 16.83  23.31  29.50  37.43  资产负债率 57.72% 59.73% 60.84% 61.43% 

营业费用 440.74  648.76  820.82  1041.56  净负债比率 67.62% 94.60% 103.35% 99.20% 

管理费用 516.11  760.27  961.90  1220.58  流动比率 1.31  1.09  1.07  1.05  

财务费用 130.50  150.35  232.97  294.72  速动比率 0.98  0.82  0.80  0.79  

资产减值损失 26.88  30.41  38.48  48.82  营运能力     

公允价值变动收益 -0.86  0.00  0.00  0.00  总资产周转率 0.74  0.88  0.87  0.91  

投资净收益 30.11  32.00  36.00  40.00  应收账款周转率 0.26  0.26  0.26  0.25  

营业利润 321.30  735.58  1005.96  1417.12  应付账款周转率 4.87  4.80  4.70  4.70  

营业外收入 143.47  120.00  120.00  120.00  每股指标（元）     

营业外支出 7.76  8.00  8.00  8.00  每股收益(最新摊薄) 0.33  0.50  0.64  0.88  

利润总额 457.01  847.58  1117.96  1529.12  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.00  0.52  0.70  1.41  

所得税 -18.96  84.76  111.80  152.91  每股净资产(最新摊薄) 3.11  3.68  4.38  5.37  

净利润 475.97  762.82  1006.16  1376.21  估值比率     

少数股东损益 30.19  100.00  160.00  200.00  P/E 20.67  28.22  22.10  15.90  

归属母公司净利润 445.78  662.82  846.16  1176.21  P/B 2.44  4.22  3.59  2.96  

EBITDA 580.56  1457.47  1964.47  2542.87  EV/EBITDA 18.85  14.97  11.62  9.20  

EPS（摊薄） 0.33  0.50  0.64  0.88            

数据来源：港澳资讯，公司公告，广证恒生        
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