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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
营业收入（百万元） 10,086.0 11,076.0 12,598.7 13,785.2 15,637.4 

增长率 yoy% 13.1% 9.8% 13.7% 9.4% 13.4% 

净利润（百万元） 665.2 636.8 739.1 837.9 1,018.5 

增长率 yoy% 162.5% -4.3% 16.1% 13.4% 21.6% 

每股收益（元） 0.51 0.49 0.57 0.65 0.79 

每股现金流量 0.25 0.75 0.05 1.52 -0.14 

净资产收益率 11.8% 10.5% 10.5% 10.7% 11.8% 

P/E 17.5 18.2 15.7 13.9 11.4 

PEG 1.7 1.1 0.4 1.3 0.7 

P/B 2.1 1.9 1.6 1.5 1.3 

投资要点 

 事件：公司发布 2019 中报：1）2019H1 营收 60.11 亿，同比+11.61%；归母
净利润 6.10 亿，同比+120.11%；大幅增长主要系变更红相股份权益核算方法，
净利润增加 2.55 亿；扣非归母净利润 3.48 亿，同比+29.28%；2）单季度看，
2019Q1/Q2 营收分别为 29.85/30.26 亿，同比+20.87%/+3.77%，归母净利润
分别为 2.30/3.80 亿；扣非归母净利润为 1.13/2.36 亿元，分别同比+50.95%/
+20.99%；3）三项费用：销售/管理/财务费用分别为 4.10/4.93/1.26 亿，分别
同比+18.45%/+31.66%/+36.3%；费用率分别为：6.82%/8.2%/2.1%，分别同
比+0.39/-0.96/+0.15pct，整体稳定；4）2019H1 综合毛利率 36.27%，同比+
2.55pct；其中 2019Q1/Q2 单季毛利率分别为 34.88%/37.73%，环比略有提
升。经营活动产生现金流净额 4.37 亿元，同比+21.85%。业绩符合预期。 

 聚焦电机主业，坚持自主研发。公司从去年起战略上进行了有效调整，聚焦电
机主业，打造全球研发、生产、销售体系，成为全球一线电机生产制造商。公
司坚持研发驱动的增长模式，2019H1 研发费用为 1.42 亿元，同比+19.15%，
在核电、大功率电机及控制类产品领域加大投入，持续推出新产品。公司的全
球布局有效保障了电机领域全球化人才研发体系构建，同时全球化生产基地的
布局也有效规避了国际贸易潜在影响。 

 自由现金流持续改善，营运能力有所优化。2019Q2 经营性现金流净额为 5.3
3 亿，由负转正；2019H1 公司自由现金流为 1.75 亿元，呈现加速改善趋势。
存货及应收款周转天数整体保持稳定。投资活动产生现金流净额-2.63 亿元，
同比减少 317.8%，主要系去年同期预付并购 GEIM 投资款。公司在工业投资
环境不是很理想的情况下，确保现金流的持续好转，降低经营风险，体现出经
营的稳健性持续提升。同时，公司继续推进高负债率非核心资产的剥离工作，
降低公司整体负债率，聚焦主业，不断优化整体营运能力。 

 获新能源车核心零部件订单，彰显行业技术实力。6 月 11 月公告，公司收到
德国采埃孚股份公司新能源汽车电机供应商定点函，预估金额 22.59 亿元，预
计项目实施周期为 6 年。德国采埃孚为全球最大汽车供应商之一，公司将为一
款豪华纯电动 SUV 提供核心动力部件。此定点函标志着公司推进新能源汽车
电机业务全球战略的重要里程碑，技术和生产能力得到了海外高端汽车制造商
的认可，为公司业绩成长打开了广阔空间，且有利于推动与全球一线车企及其
供应商建立坚实的业务关系 

 子公司协同经营趋势向上，全球化布局盈利拐点明确。2019H1 子公司南阳防
爆实现营收 14.61 亿元，同比+14.06%，净利润 2.76 亿元，同比+50%；济南
电机净利润 1327.47 万元，同比+75.6%；清江电机净利润 1138.09 万元，同
比+181%；卧龙振动净利润 2776.48 万元，同比+23.9%；此外公司深化对墨
西哥工厂的管控，产销方面的协同作用初步显现，2019H1 实现营收 4.24 亿元，
净利润 2967 万元；越南工厂对海外客户实现批量供货，产能持续爬坡；欧洲
工厂的产能调整工作有序推进，经营业绩稳步回升 

 投资建议：公司战略聚焦后，整体经营效率呈现明显拐点向上，全球化整合后
初显成效。新业务方面，获新能源车核心零部件订单表明其技术及生产能力得
到一线车企认可。我们预计 2019-2021年公司净利润将分别达 7.39/8.38/10.19
亿元，EPS 分别为 0.57/0.65/0.79 元，对应 PE 分别为 15.7/13.9/11.4 倍，首
次覆盖，给予增持评级 

 风险提示事件：新能源车销量不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格波动
风险、汇率波动风险 
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1.营收稳步增长，业绩符合预期    

 1）2019H1 营收 60.11 亿，同比+11.61%；归母净利润 6.10 亿，同比

+120.11%；大幅增长主要系变更红相股份权益核算方法，净利润增加

2.55 亿；扣非归母净利润 3.48 亿，同比+29.28%；2）单季度看，

2019Q1/Q2 营收分别为 29.85/30.26 亿，同比+20.87%/+3.77%，归母

净利润分别为 2.30/3.80 亿，扣非归母净利润分别为 1.13/2.36 亿，分别

同比+50.95%/+20.99%；业绩符合预期。 

 

图表 1：2014-2019H1 公司营业收入及同比  图表 2：2017Q4-2019Q2 季度营业收入及同比 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

图表 3：2014-2019H1 归母净利润及同比  图表 4：2017Q4-2019Q2 季度归母净利润及同比 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 毛利率提升，期间费用率平稳。2019H1 公司销售毛利率及净利率分别

为 26.62%/10.48%，同比分别+2.55pct/+5.03pct，呈逐步提升态势，主

要系毛利率较高低压电机销售同比增长所致，产品结构不断优化。 

 报告期内，销售/管理/财务费用率分别为 6.82%/10.56%/2.1%，总体保

持平稳。管理费用率增幅较大主要系销售规模扩大及合并卧龙美国控股

所致。 
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图表 5：2014-2019H1 毛利率及净利率  图表 6：2014-2019H1 期间费用率（%） 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 净资产收益率同比增加。1H19 公司净资产收益率（ROE）为 9. 41%，

同比增加 4.61pct。杜邦分析结果显示， ROE 回升是主要是盈利能力增

加所致，1H19 销售净利率 10.15%，同增 5PCT；权益乘数 3.02，同降

0.6%；资产周转率 0.32，同增 3.2%。 

 

图表 7：2014-2019H1 净资产收益率 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

2.聚焦电机主业，坚持自主研发    

 坚持自主研发驱动增长。公司从去年起战略上进行了有效调整，聚焦电

机主业，打造全球研发、生产、销售体系，成为全球一线电机生产制造

商。公司坚持研发驱动的增长模式，2019H1 研发费用为 1.42 亿元，同

比+19.15%，具备产品技术竞争优势，毛利率进一步提升。 

 电机及控制业务提高，毛利率提升：2019H1 低压与高压电机及驱动收

入分别为 24.98 亿元/15.06 亿元，分别同比+21.6%/10.2%，占比分别

为 42%/25%，毛利率为 30.1%/30.7%。其中高压电机毛利率呈增长态

势，同比提升 6.01pct。微特电机及控制收入 13.5 亿元，同比+8.87%，

占比 22%，毛利率为 17.3%，同比+2.85pct。公司电机及控制装置业务

占比 88.59%，同比+3.1pct；其综合毛利率 26.62%，同比+2.55pct。 
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图表 8：29014-2019H1 各业务收入（亿元）  图表 9：2019H1 各业务收入占比 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

图表 10：2014-2019H1 各业务毛利率（%） 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

3.自由现金流持续改善，营运能力有所优化    

 2019Q2 经营性现金流净额为 5.33 亿，由负转正；投资活动产生现金流

净额-2.63 亿元，同比减少 317.8%，主要系去年同期预付并购 GEIM 投

资款；融资活动现金流净额-1.33 亿元。 

 报告期内，公司应收款 35.56 亿元，同比 22.58%；分季度看，2019Q1/Q2

应收款非别为 35.14 亿元/35.56 亿元，整体保持稳定。 

 2019H1 公司自由现金流为 1.75 亿元，呈现加速改善趋势。存货及应收

款周转天数整体保持稳定。公司在工业投资环境不是很理想的情况下，

确保现金流的持续好转，降低经营风险，体现出经营的稳健性持续提升。

同时，公司继续推进高负债率非核心资产的剥离工作，降低公司整体负

债率，聚焦主业，不断优化整体营运能力。 
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图表 11：2017Q4-2019Q2 各现金流净额（亿元）  图表 12：2017Q4-2019Q2 应收/付账款及预收/付账

款（亿元） 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

图表 13：2017Q4-2019Q2 负债率及偿债能力  图表 14：2017Q4-2019Q2 营业周期（天） 

 

 

 
来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所  来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

4.子公司协同经营趋势向上，全球化布局盈利拐点明确 

 2019H1 子公司南阳防爆实现营收 14.61 亿元，同比+14.06%，净利润

2.76 亿元，同比+50%；济南电机净利润 1327.47 万元，同比+75.6%；

清江电机净利润 1138.09 万元，同比+181%；卧龙振动净利润 2776.48

万元，同比+23.9%；此外公司深化对墨西哥工厂的管控，产销方面的协

同作用初步显现，2019H1 实现营收 4.24 亿元，净利润 2967 万元；越

南工厂对海外客户实现批量供货，产能持续爬坡；欧洲工厂的产能调整

工作有序推进。经营业绩稳步回升公司的全球布局有效保障了电机领域

全球化人才研发体系构建，同时全球化生产基地的布局也有效规避了国

际贸易潜在影响。 
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图表 15：2019H1 部分子公司营收（亿元，%） 

子公司 主营业务 营收 同比 净利润 同比 

南阳防爆 
防爆电机、普通电

机、核级电机等 
14.6 14% 2.76 48% 

济南电机 

电机、电机配件、电

器、农机配件、汽车

配件等 

6.7 0% 0.13 72% 

清江机电 
电机及生产用原辅

材料 
2.8 11% 0.04 -65% 

欧力卧龙 
振动电机、振动器、

料位器、振动棒等 
1.5 9% 0.28 25% 

香港卧龙控股 贸易、投资业务等 23.2 0% 0.08 133% 

意大利控股 贸易、投资业务等 1.7 4% 0.11 -5% 

龙能电力 
分布式光伏发电、光

伏发电项目等 
0.43 -41% 0.12 -48% 

卧龙灯塔 蓄电池及配件等 2.3 8% 0.07 296% 

上海卧龙 
商务咨询、贸易进出

口等 
2.01 -56% -0.02 -2% 

卧龙电气（墨西哥） 低压电机等 4.2 - 0.3 - 
 

来源：公司年报、半年报，中泰证券研究所 

 

5. 进入全球最大汽车供应商，收益新能源车中长期发展 

 获新能源车核心零部件订单，彰显行业技术实力。6 月 11 月公告，公司

收到德国采埃孚股份公司新能源汽车电机供应商定点函，预估金额

22.59 亿元，预计项目实施周期为 6 年。德国采埃孚为全球最大汽车供

应商之一，公司将为一款豪华纯电动 SUV 提供核心动力部件。此定点函

标志着公司推进新能源汽车电机业务全球战略的重要里程碑，技术和生

产能力得到了海外高端汽车制造商的认可，为公司业绩成长打开了广阔

空间，且有利于推动与全球一线车企及其供应商建立坚实的业务关系 
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投资建议    

 公司战略聚焦后，整体经营效率呈现明显拐点向上，全球化整合后初显

成效。新业务方面，获新能源车核心零部件订单表明其技术及生产能力

得到一线车企认可。我们预计 2019-2021 年公司净利润将分别达

7.39/8.38/10.19 亿元，EPS 分别为 0.57/0.65/0.79 元，对应 PE 分别为

15.7/13.9/11.4 倍，首次覆盖，给予增持评级。 

图表 16：可比公司估值（2019-09-01） 

可比上市公司 
市值 股价 

EPS PE 

代码 简称 2018A 2019E 2020E 2018E 2019E 2020E 

600482.SH 中国动力 425.44 25.1 0.78 0.92 1.11 32 27 23 

300427.SZ 红相股份 49.81 13.9 0.65 0.79 0.97 21 18 14 

300124.SZ 汇川技术 382.58 23.02 0.71 0.81 1.01 32 28 23 

600089.SH 特变电工 244.41 6.58 0.49 0.55 0.62 13 12 11 

601877.SH 正泰电器 481.88 22.4 1.68 2.00 2.37 13 11 9 

300450.SZ 先导智能 270.73 30.71 1.06 1.20 1.60 29 26 19 

300457.SZ 赢合科技 90.58 24.09 0.92 1.14 1.48 26 21 16 

平均值 0.90 1.06 1.31 24 20 16 

中位值 0.78 0.92 1.11 26 21 16 
 

来源：Wind，中泰证券研究所，*公司盈利预测来自 Wind 一致预期，单位：亿元 

 

风险提示    

 新能源车销量不及预期、市场竞争加剧风险、原材料价格波动风险、汇

率波动风险。 
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图表 17：公司财务预测（百万元） 

 
来源：中泰证券研究所 

 

2019年8月29日
利润表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 财务指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
营业收入 10,086.0      11,076.0      12,598.7      13,785.2      15,637.4      成长性
减:营业成本 7,920.8        8,182.1        9,464.8        10,371.9       11,739.6       营业收入增长率 13.1% 9.8% 13.7% 9.4% 13.4%
   营业税费 75.3           68.9           86.2           90.0           104.5          营业利润增长率 141.6% 2.8% 17.5% 13.3% 21.4%
   销售费用 763.6          744.7          818.9          911.4          1,025.2        净利润增长率 162.5% -4.3% 16.1% 13.4% 21.6%
   管理费用 937.4          912.6          1,070.9        1,171.7        1,329.2        EBITDA增长率 63.7% 16.3% -5.8% 5.3% 12.6%
   财务费用 265.2          216.2          213.7          170.1          143.0          EBIT增长率 104.5% 21.0% -5.1% 7.0% 16.3%
   资产减值损失 48.2           63.4           60.0           61.7           60.9           NOPLAT增长率 77.5% 12.1% 11.9% 7.0% 16.3%
加:公允价值变动收益 2.0            48.5           -             -             -             投资资本增长率 2.5% 15.7% 9.8% -8.5% 14.1%
   投资和汇兑收益 657.0          56.4           50.0           50.0           50.0           净资产增长率 8.5% 7.0% 16.7% 11.2% 10.2%
营业利润 773.1         794.7         934.2         1,058.3       1,285.0       利润率
加:营业外净收支 112.6          -6.2           -5.0           -5.0           -5.0           毛利率 21.5% 26.1% 24.9% 24.8% 24.9%
利润总额 885.7         788.5         929.2         1,053.3       1,280.0       营业利润率 7.7% 7.2% 7.4% 7.7% 8.2%
减:所得税 214.3          100.5          130.1          147.5          179.2          净利润率 6.6% 5.7% 5.9% 6.1% 6.5%
净利润 665.2         636.8         739.1         837.9         1,018.5       EBITDA/营业收入 13.7% 14.5% 12.0% 11.5% 11.4%
资产负债表 2017 2018 2019E 2020E 2021E EBIT/营业收入 9.9% 10.9% 9.1% 8.9% 9.1%
货币资金 2,081.1        1,558.2        1,007.9        1,102.8        1,251.0        运营效率
交易性金融资产 -             -             -             -             -             固定资产周转天数 107 106 102 86 70
应收帐款 3,775.2        4,089.5        4,705.3        4,947.6        6,042.2        流动营业资本周转天数 118 111 117 117 116
应收票据 922.0          1,091.2        1,287.4        1,280.6        1,621.9        流动资产周转天数 323 308 286 275 275
预付帐款 251.0          194.8          316.2          254.1          385.5          应收帐款周转天数 125 128 126 126 127
存货 2,179.6        2,459.5        2,943.6        2,881.8        3,768.7        存货周转天数 77 75 77 76 77
其他流动资产 112.0          214.8          147.6          158.2          173.5          总资产周转天数 586 573 532 489 456
可供出售金融资产 943.4          786.2          709.6          813.1          769.6          投资资本周转天数 292 291 288 263 237
持有至到期投资 -             -             -             -             -             投资回报率
长期股权投资 205.5          248.0          248.0          248.0          248.0          ROE 11.8% 10.5% 10.5% 10.7% 11.8%
投资性房地产 350.3          428.7          428.7          428.7          428.7          ROA 4.0% 3.7% 4.3% 4.8% 5.3%
固定资产 2,827.6        3,684.6        3,422.9        3,161.1        2,899.4        ROIC 9.7% 10.6% 10.3% 10.0% 12.7%
在建工程 520.8          423.7          423.7          423.7          423.7          费用率
无形资产 1,122.0        1,351.9        1,252.6        1,153.3        1,054.0        销售费用率 7.6% 6.7% 6.5% 6.6% 6.6%
其他非流动资产 1,484.8        1,923.6        1,861.7        1,839.7        1,853.2        管理费用率 9.3% 8.2% 8.5% 8.5% 8.5%
资产总额 16,775.5      18,454.7      18,755.0      18,692.7      20,919.5      财务费用率 2.6% 2.0% 1.7% 1.2% 0.9%
短期债务 3,218.9        3,680.3        3,843.2        3,545.2        3,869.2        三费/营业收入 19.5% 16.9% 16.7% 16.3% 16.0%
应付帐款 2,389.1        2,882.4        3,155.2        3,360.6        4,115.1        偿债能力
应付票据 687.2          1,013.2        702.3          1,205.1        1,037.0        资产负债率 64.0% 64.9% 59.8% 55.1% 55.8%
其他流动负债 1,117.6        1,531.5        1,321.5        1,357.9        1,567.3        负债权益比 177.4% 185.3% 148.5% 122.8% 126.3%
长期借款 2,541.2        2,040.1        1,294.2        -             233.3          流动比率 1.26      1.05      1.15      1.12      1.25      
其他非流动负债 774.7          838.5          891.4          834.9          854.9          速动比率 0.96      0.78      0.83      0.82      0.89      
负债总额 10,728.7      11,986.0      11,207.7      10,303.7      11,676.8      利息保障倍数 3.77      5.59      5.37      7.22      9.99      
少数股东权益 387.1         425.2         485.1         553.0         635.4         分红指标
股本 1,288.9        1,293.2        1,293.2        1,293.2        1,293.2        DPS(元) 0.10      0.15      0.11      0.13      0.16      
留存收益 4,752.4        5,254.2        5,769.0        6,542.7        7,314.1        分红比率 19.4% 30.5% 20.0% 20.0% 20.0%
股东权益 6,046.7       6,468.6       7,547.3       8,388.9       9,242.6       股息收益率 1.1% 1.7% 1.3% 1.4% 1.8%
现金流量表 2017 2018 2019E 2020E 2021E 业绩和估值指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E
净利润 671.4          688.0          739.1          837.9          1,018.5        EPS(元) 0.51      0.49      0.57      0.65      0.79      
加:折旧和摊销 393.1          411.5          361.0          361.0          361.0          BVPS(元) 4.38      4.67      5.46      6.06      6.66      
   资产减值准备 48.2           63.4           -             -             -             PE(X) 17.5 18.2 15.7 13.9 11.4
   公允价值变动损失 -2.0           -48.5          -             -             -             PB(X) 2.1       1.9       1.6       1.5       1.3       
   财务费用 279.4          299.1          213.7          170.1          143.0          P/FCF 18.5      -39.4     -11.3     67.3      41.0      
   投资收益 -657.0         -56.4          -50.0          -50.0          -50.0          P/S 1.2       1.0       0.9       0.8       0.7       
   少数股东损益 6.2            51.2           59.9           67.9           82.4           EV/EBITDA 9.4       7.3       10.0      8.4       7.8       
   营运资金的变动 -524.8         -472.4         -1,254.7       572.7          -1,733.4       CAGR(%) 10.5% 17.0% 40.5% 10.5% 17.0%
经营活动产生现金流 316.7         974.7         69.1          1,959.7       -178.6        PEG 1.7       1.1       0.4       1.3       0.7       
投资活动产生现金流 -693.4        -1,450.2      126.6         -53.4         93.4          ROIC/WACC 1.2       1.3       1.2       1.2       1.5       
融资活动产生现金流 318.4         -7.1          -746.0        -1,811.3      233.3         REP 1.3       1.0       1.2       1.2       0.8       
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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