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内外兼修，业绩快速增长  

2015.8.26 

 姬浩(分析师)       

电话： 020-88836125       

邮箱： jih_a@gzgzhs.com.cn       

执业编号： A1310515020001       

事件： 
8月25日晚公司发布2015年上半年财报：实现营业收入43.91亿元，

同比增长31.06%；实现归属于上市公司股东的净利润1.98亿元，同比增

长34.33%；实现归属于上市公司股东的扣非净利润1.61亿元，同比增长

15.54%，EPS0.178元。 

点评： 
 产品结构调整、外延并购促业绩较快增长。上半年，公司高效节

能电机、无刷直流电机、新能源汽车电机等产品同比增长迅速；另

外，章丘电机、意大利 SIR、南防集团纳入合并范围，促使公司上

半年营收增速达 31%，其中，电机及控制、变压器业务分别同比增

长 35.36%、32.50%。公司通过一系列收购实现收入规模及市占率

的迅速扩大，已成为国内外一流的电机制造商，在家用电机、工业

电机、振动类电机等领域具有行业技术领先优势和市场领导地位。

公司战略聚焦 “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，未来有望进一步通过外延并购实现电机

电控一体化延伸。 

 联手上海大郡，大力拓展新能源汽车电机市场。公司 7 月底公告

与上海大郡成立合资公司拓展新能源汽车电机市场。上海大郡是国

内领先的新能源汽车电机驱动系统生产商之一，已搭建 ISG 电机系

统、纯电动牵引电机系统、双电机系统及大功率电机驱动系统等四

大电机控制系统产品平台，产品涵盖了乘用车、轻型商务车、公交

车以及工程机械的各类应用需求，并已经为一汽、东风、上汽、长

安等知名车企开发电动汽车/混合动力用电机系统。合资公司成立后

将建立先进的新能源汽车电机生产装配线，充分利用卧龙及上海大

郡各自优势开拓新能源汽车广阔市场。 

 大股东持续增持，彰显未来信心。公司控股股东、实际控制人将在

6 个月内增持金额不低于 5,000 万元。控股股东卧龙控股子公司龙信

投资分别于 7 月 15、16 日增持公司 761,600 股、1200,000 股，占

公司总股本 0.177%，合计增持 2548 万元。实际控制人陈建成分别

于 7 月 22、27 日增持公司 150,000 股、100,000 股，占公司总股本

0.023%。公司股东大举增持，彰显公司未来发展信心。 

 盈利预测与估值：预计公司 15-17 年 EPS 分别为 0.50、0.64、0.88

元，当前股价对应 21、16、12 倍 PE，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： 10.29 

目标价： 20.00 

股价空间： 94% 

      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 -32.9  -51.8  -7.9  

电力设备 -30.0  -46.1  12.1  

沪深 300 -27.1  -41.5  -12.5  

 

基本资料 
 

总市值（亿元） 114.27  

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 
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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 445.78 644.32 824.88 1138.55 

同比(%) 22.46% 44.54% 28.02% 38.03% 

ROE(%) 11.11% 14.28% 15.44% 17.68% 

每股收益(元) 0.35 0.50 0.64 0.88 

P/E 20.00 20.58 16.08 11.65 

P/B 2.36 3.00 2.56 2.12 

EV/EBITDA 18.33 11.41 8.98 7.20 

 

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 
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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  670.85  916.61  1841.10  

  现金 1475.14  2027.38  2565.07  3254.87    净利润 475.97  744.32  984.88  1338.55  

  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  150.91  234.62  297.92  

  预付账款 141.71  196.19  231.32  311.15    投资损失 -30.11  -32.00  -35.00  -38.00  

  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  6675.38  7854.80  投资活动现金流 -466.25  -1825.32  -1496.19  -1876.72  

  长期投资 164.60  210.60  257.60  305.60    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  47.05  47.97  

  无形资产 737.36  1023.13  1247.55  1534.46    其他 -70.71  38.45  -589.17  -690.87  

  其他 907.77  1084.95  1149.44  1226.30  筹资活动现金流 -413.55  30.67  -449.75  -346.31  

资产总计 9793.63  13344.62  16117.86  19756.93    短期借款 186.71  51.52  -96.59  47.22  

流动负债 4146.01  6953.80  8901.99  11351.81    长期借款 233.32  3.84  -91.05  -77.71  

  短期借款 1748.48  3476.04  4946.47  6065.42    其他 -833.58  -24.70  -262.12  -315.82  

  应付账款 1351.52  1906.91  2251.26  2963.25  现金净增加额 -879.81  -1123.80  -1029.33  -381.93  

  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  7988.62  9843.57  12209.25  营业利润增长率 19.04% 128.76% 36.50% 39.27% 

 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% 44.54% 28.02% 38.03% 

归属母公司股东权益 3771.74  4416.05  5174.34  6247.73  获利能力     

负债和股东权益 9793.63  12873.45  15646.69  19285.76  毛利率 20.65% 22.85% 23.81% 24.70% 

     净利率 6.91% 7.34% 7.68% 8.22% 

利润表 2014 2015E 2016E 2017E ROE 11.11% 14.28% 15.44% 17.68% 

营业收入 6892.56  10136.92  12825.34  16274.35  ROIC 9.16% 9.56% 10.50% 11.84% 

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% 59.86% 61.07% 61.80% 

营业费用 440.74  648.76  820.82  1044.81  净负债比率 67.62% 95.34% 104.65% 101.22% 

管理费用 516.11  760.27  961.90  1228.71  流动比率 1.31  1.09  1.06  1.05  

财务费用 130.50  150.91  234.62  297.92  速动比率 0.98  0.82  0.80  0.79  

资产减值损失 26.88  30.41  38.48  52.08  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  35.00  38.00  应收账款周转率 0.26  0.26  0.26  0.25  

营业利润 321.30  735.02  1003.31  1397.28  应付账款周转率 4.87  4.80  4.70  4.70  

营业外收入 143.47  100.00  100.00  100.00  每股指标（元）     

营业外支出 7.76  8.00  9.00  10.00  每股收益(最新摊薄) 0.35  0.50  0.64  0.88  

利润总额 457.01  827.02  1094.31  1487.28  每股经营现金流(最新

摊薄) 

0.00  0.52  0.71  1.43  

所得税 -18.96  82.70  109.43  148.73  每股净资产(最新摊薄) 3.21  3.79  4.50  5.49  

净利润 475.97  744.32  984.88  1338.55  估值比率     

少数股东损益 30.19  100.00  160.00  200.00  P/E 20.00  20.58  16.08  11.65  

归属母公司净利润 445.78  644.32  824.88  1138.55  P/B 2.36  3.00  2.56  2.12  

EBITDA 580.56  1437.47  1942.47  2504.22  EV/EBITDA 18.33  11.41  8.98  7.20  

EPS（摊薄） 0.35  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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