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土地补贴致 Q1 业绩大幅增长，低估值工业 4.0

标的 

 卧龙电气（600580.SH） 

推荐  维持评级 
投资要点：2015 年一季报   

 

1．事件 

2015 年一季度公司实现营业收入 19.8 亿元，同比增长 29%；净利润

1.07亿元，同比增长 60%；EPS为 0.09元；ROE为 2.58%，同比上升 0.81pct，

经营现金流-0.02 元/每股，同比上升 0.03 元/每股。 

2．我们的分析与判断 

（1）毛利率稳步提高，非经常损益致净利大增 

公司 2015年一季度收入同比增长 29%，毛利率 21%，同比增长 0.5pct。

净利润同比增长 60%。业绩增速大大超过收入增速主要由于处置厂房及

土地收益增加营业外收入 6000 万所致。 

（2）期间费用控制得当，经营现金净流出减少 

期间费用率 16.47%，同比增长 0.22pct，系财务费用同比增加 86.81%。

销售费用、管理费用同比分别增长 33.51%、19.51%符合预期。2015 年一

季度公司经营现金流量净额-2600 万元，同比流出收窄 3200 万元，系销

售规模扩大、加强回款所得。 

（3）实现“电机”向“电机+控制”完美转型，“制造 2025”

雏形已现 

公司收购意大利机器人公司 SIR89%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，收购事宜相关手续已履行完毕。公

司将依靠意大利 SIR 在工业机器人自动化领域国际一流的技术和丰富的

管理经验，积极开拓国内工业机器人应用市场，实现工业机器人国产化

应用。此外， 16.8 亿收购国内电机龙头南阳防爆 60%股份事宜已通过股

东大会审议，借此公司将实现技术与市场完美结合；与此前收购的 ATB，

发挥协同实现国内外销售渠道和产品形成互补，盈利能力将持续提升。 

外延扩张与电机业务的稳定发展发展二维并举，助力公司由传统“电

机”企业转型升级为“电机+控制”的“制造 2025”公司，全球性电机电控

企业指日可待。 

3、投资建议： 
预计 2015~2017 年 EPS 分别至 0.55 元、0.70、0.90 元，对应 PE 为

26 倍、20 倍、16 倍，维持“推荐”评级。与市场主要观点差异：第一、子

公司 ATB 是欧洲仅次于 ABB 和西门子的电力和自动化厂商，西门子在

工业 4.0 全球走在领先地位，ATB 在工业 4.0 的发展优势不亚于西门子。

第二、收购国内防爆电机龙头南阳估值仅 28 亿元，可比公司佳电股份市

值超过 100 亿元。估值修复空间大。核电军工业务有望超预期。 
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 市场数据 时间 2014.4.29 

A 股收盘价(元) 1424 

A 股一年内最高价(元) 14.95 

A 股一年内最低价(元) 6.24 

上证指数 4476 

市净率 4 

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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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 
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王华君、陈显帆，机械与军工行业证券分析师。本人具有中国证券业协会授予的证券投

资咨询执业资格并注册为证券分析师，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报

告。本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业

过程中所掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：北方创业（600967.SH）、海特高新（002023.SZ）、潍柴重机（000880.SZ）、天奇股

份（002009.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、鼎汉技术（300011.SZ）、中鼎股份（000887.SZ）、

中航电子（600372.SH）、洪都航空（600316.SH）、隆华节能（300263.SH）、南风股份（300004.SZ）、

航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、

中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、

恒泰艾普（300257.SZ）、新天科技（300259.SZ）、林州重机（002534.SZ）等。 
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