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平安观点： 

 前期并购业务整合完毕，全球化布局推动公司业绩重回增长轨道：公司通

过对欧洲三大电机制造商之一的 ATB 集团、国内防爆电机行业龙头南阳

防爆集团等知名电机企业的收购和业务整合，一跃成为比肩西门子、ABB

的全球电机行业龙头企业。近两年通过对欧洲工厂进行人员精简、产能向

国内转移和建立全球研发体系等措施，“本土制造+全球技术”带来的竞争优

势逐步显现，从 17 年开始业绩重回增长轨道。在本轮全球电机行业的西

退东进浪潮中，公司市占率不断提升，目前公司高压电机业务全球市占率

排名第 2，低压电机业务全球市占率排名第 4，有望在近几年实现对西门

子、ABB的超越，成为全球电机行业 No.1。 

 高压电机业务全球坐二望一，下游行业需求强劲：高压电机行业是技术与

规模并重的市场，目前公司在高压电机行业拥有 Lawrence Scott、Schorch

和南阳防爆等多个行业知名品牌，在全球核电、油气等高毛利率下游市场

占据主导地位。18 年公司全球市占率 11%，同比提升 3 个百分点，距离

第一名西门子仅有 1个百分点的差距。受益于油气、石化等行业的固定资

产投资快速增长和冶金、采矿等行业技改需求的持续释放，公司下游行业

需求强劲，在外部需求持续和内部协同效应增强的推动下，预计业绩将保

持较快增长。 

 低压电机能效标准提升在即，向高效电机切换推动产品技术和价值量上

升：目前国内低压电机市场正在从普通能效等级 IE2向高效电机 IE3切换，

根据 IHS的预测，国内最早有望在 2020年将 IE3能效等级作为强制标准

实施。向高效电机的切换，一方面将提高单台电机的价值量，另一方面将

淘汰一部分技术储备不足的中小电机厂商，市场集中度将得到提升。公司

在高效电机领域技术实力雄厚，目前已经推出了 IE4超高效电机，技术壁

垒和单台价值量的提升预计将推动公司市场份额和营收持续增长。 

 率先进入奔驰-采埃孚供应链，EV电机业务有望成为新的增长点：公司今

年获得采埃孚驱动电机供应商定点函，预估订单价值 22.59亿元。我们认

为，公司能够率先进入国际一线品牌供应链的主要原因包括三点：a. 公司 
 

 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,086 11,076 12,414 14,097 16,066 

YoY(%) 13.1 9.8 12.1 13.6 14.0 

净利润(百万元) 665 637 852 966 1,113 

YoY(%) 162.5 -4.3 33.9 13.3 15.2 

毛利率(%) 21.5 26.1 27.2 27.4 26.9 

净利率(%) 6.6 5.7 6.9 6.9 6.9 

ROE(%) 11.1 10.6 13.0 12.8 12.9 

EPS(摊薄/元) 0.51 0.49 0.66 0.75 0.86 

P/E(倍) 16.5 17.3 12.9 11.4 9.9 

P/B(倍) 1.9 1.8 1.6 1.5 1.3  
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作为国内最大电机制造商，在特种电机领域技术积累深厚；b. 公司全球研发体系更易于国际品牌进

行技术对接；c. 公司过往在核电、军工等对电机质量要求极高的行业有着良好的交付记录，产品稳

定性和可靠性行业领先，保供应能力远超同行。公司作为电机龙头企业通过技术、质量和产能所构

筑的竞争壁垒使得公司有望持续获得来自国际品牌的订单，EV电机业务将成为公司未来成长的重要

驱动力。 

 投资建议：公司近年来通过外延并购与内部业务整合，已经成为全球电机龙头，品牌优势和低成本

产能优势凸显。我们预计，在下游需求良好和公司内部协同效应日益增强的推动下，公司的传统电

机业务在未来三年仍将保持较好的业绩增速；与此同时，公司在大力发展新能源汽车驱动电机业务，

已率先进入国际一线品牌的供应链，未来的市场空间巨大。我们预测公司 19/20/21 年的 EPS 分别

为 0.66/0.75/0.86元，对应 10月 16日收盘价 PE分别为 12.9/11.4/9.9。首次覆盖，给予“推荐”评级。 

 风险提示：1）公司高压电机业务依赖于油气、石化等行业的固定资产投资，若下游行业需求放缓，

将对公司营收造成不利影响。2）若主要原材料铜、钢、铁等金属的价格大幅上涨，可能对公司毛利

率产生不利影响。3）公司业务受国际形势影响较大，若全球经济下行，将对业务产生不利影响。 
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一、 全球化布局成就今日电机龙头，业绩持续向好 

1.1 全球化布局显著提升公司技术实力与生产规模 

卧龙电驱创始于 1984年，早期的主营业务为日用电机，经过在电机行业 30多年的积累和发展，通

过数次外延并购，已经完成全球化布局，在中国、越南、波兰、塞尔维亚和墨西哥等地拥有 39个制

造工厂和 3 个技术中心。产品线从早期的微特电机扩展到高压电机及驱动、低压工业电机和新能源

汽车驱动电机领域，实现了对电机产品从功率段到应用行业的全面覆盖，无论从营收规模还是产品

线的丰富程度，卧龙电驱已经稳居国内电机行业第一，在全球排名第三。公司在国内市场已经完成

了进口替代的阶段，目前正处于与西门子、ABB在全球电机市场竞争阶段。 

图表1 卧龙电驱制造工厂及技术中心已完成全球布局 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表2 卧龙电驱发展历程 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

公司目前拥有 ATB、Morley、OLI 等多个全球知名品牌，通过对这些电机行业百年老店的收购，公

司不仅获得了全球布局的产能和相关品牌，在技术实力上也得到了极大的提升，在短短数十年的时

间里一跃成为全球电机行业前三。 

纵观电气行业国际巨头的发展历程，不少均是通过在某一时期的多次并购完成了公司实力的飞跃，

例如施耐德集团在确立专注于能效管理和工业自动化业务的发展目标后，在 20 世纪 90 年代和 21

世纪初的十年里通过多次并购迅速扩大了业务版图和技术实力，包括于 1992年收购了后来对施耐德
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低压配电业务发展至关重要的梅兰日兰公司。我们分析认为，对于电机这类下游应用非常广泛的电

气产品，由于在各细分市场均有行业领先的公司，外延并购的方式可以迅速的增强公司的业务规模

和技术实力，并且通过对收购公司的业务整合，可以获得 1+1＞2的效果。例如公司在收购 ATB和

南阳防爆集团后，对两者的业务不断整合，通过技术消化和产能东移的方式，极大的降低了欧洲电

机业务的制造成本，南阳防爆则通过对 ATB技术的学习，在国内市场的竞争力得到了进一步增强。 

图表3 卧龙电驱各品牌及对应下游行业 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

图表4 施耐德电气近 20年并购历程 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

 

1.2 专注电机领域，业绩重回增长轨道 

公司在 16年确定了专注电机及驱动业务的发展战略，并且开始着手处置非电机及控制资产，实现业

务聚焦及轻装上阵的目标。在 2017~2018年，公司完成了对浙江、银川、北京华泰和烟台东源四家

变压器厂的处置，预计后续会持续对剩余的电池和光伏资产进行处置，完成对非电机及驱动资产的

剥离，进一步降低公司资产负债率并回收现金流以支持主业发展。 

公司目前是国内最大的电机制造商，产品从 5W的微特电机延伸到 50MW的高压电机，下游覆盖家

电、油气、冶金、造船、核电等几十个行业。根据产品类别和应用领域，公司现在分为四大事业部，

分别为大型驱动事业部、工业驱动事业部、日用电机事业部和 EV电机事业部。 
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图表5 卧龙电驱四大事业部 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

电机行业是一个依赖“技术+规模”取胜的行业，卧龙电驱在完成对欧洲、美洲和国内市场的业务布局

后，市场竞争力在逐年提升，已经一跃成为全球电机行业龙头的有力挑战者。通过对欧洲地区工厂

进行人员精简、加强产品联合研发和推进网格化营销平台等措施，近两年公司的扣非净利润保持快

速增长，电机业务在营收中占比亦逐年提高，我们认为公司已经重新迈入业绩稳健增长的轨道。 

图表6 卧龙电驱近年营收与净利润情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表7 卧龙电驱电机及驱动业务营收占比 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

1.3 全球产能东移，公司具有“本土制造+全球技术”的优势 

电机产业在全球范围内尚未实现生产制造流程的完全自动化，在绕线、装配等工序中仍然需要人工

与机器相结合的方式，属于半劳动密集型产业。与此同时，尽管普通低压电机技术已经相对成熟，

但是在大功率高压电机、特种环境应用电机、超高效电机等领域，仍然有较多的技术门槛。综合来

看，制造成本与产品的研发和制造水平，是决定电机厂商竞争力的重要因素。 

根据 IHS Markit的数据，全球近一半的电机及驱动市场在亚太地区，与此同时，欧美地区日益增加

的人工成本在不断削弱传统欧美电机制造商在亚太等新兴市场的竞争力，ABB与西门子为代表的欧

洲电机巨头从 17 年开始逐步实施“Go East”战略，将电机产能向东欧、印度和中国等低成本地区转

移。与外资供应商相比，卧龙电驱通过收购南阳防爆集团、清江电机等公司，在国内产能上有着比

外资更好的本土化布局，并且已于 18年 10月建成南阳防爆新厂区，成为全球最大规模的高压电机

与防爆电机生产基地，欧洲地区工厂的制造成本通过人员精简也得到了大幅降低。在技术层面，通

过吸收整合 ATB及其下属多个品牌子公司的领先技术，卧龙电驱的整体技术实力已与西门子、ABB

等外资巨头相当。通过在全球设立研发中心进行产品联合开发，以中国作为主要制造基地进行大规

模生产，并在东欧、墨西哥等接近欧美目标市场的低成本区域进行装配等辅助生产，公司实现了中

国制造面向全球市场，产品技术国际领先的竞争优势。 

目前公司在全球高、低压电机市场份额均位居前列，并且市场份额仍在不断提升。我们预计，在产

能布局优势明显、技术实力明显增强的背景下，公司有望在近几年内实现成为全球电机行业 No.1

的战略目标。 
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图表8 2017年全球电机市场区域分布 

 

图表9 全球电机市场规模预测         单位：亿美元 

 

 

 

资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 
 
资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 

图表10 卧龙电驱职工薪酬在电机制造成本中占比 

 

资料来源：Wind、IHS Markit、平安证券研究所 

 

二、 大型驱动业务：项目型市场需求旺盛+内部业务融合
完毕，盈利能力持续上升 

卧龙电驱的大型驱动业务包括以南阳防爆集团为主体的国内高压及特种电机业务、以荣信电气为主

体的传动业务和以 ATB为主体的海外高压及特种电机业务。近几年伴随下游行业的需求持续向好和

公司内部完成对 ATB、南阳防爆的业务融合，公司高压电机及驱动业务表现亮眼，营收与毛利率均

呈快速增长势头。 
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图表11 高压电机及驱动营收情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

2.1 油气、石化等行业高景气度催生强劲需求 

公司的高压电机广泛应用在油气、冶金、采掘、核电等行业中，尤其是油气和石化产业链，由于南

阳防爆和 ATB在防爆电机领域拥有多年的产品研发制造经验，目前公司在国内高压防爆电机市场拥

有超过 70%的市场份额，来自油气与石化行业的收入占据公司大型驱动业务营收的 60%左右，包括

上游原油开采、中游运输和下游冶炼等环节，均需要使用大量的高压防爆电机和滑环电机等特种电

机。近年来由于供给侧改革大幅改善了传统行业的盈利能力，并且按照 8 年左右的更换周期大多数

产线已到设备更换周期，传统行业的技改需求从 17年起持续释放，国内加大对原油和天然气开采力

度的背景下需求快速增长，预计在未来三年左右时间，公司高压电机下游主要行业将维持较高景气

度。 

图表12 卧龙电驱高压电机下游主要行业营收占比 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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图表13 石油与天然气开采业固定资产投资增速 

 

图表14 煤炭开采与选洗业固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

图表15 石油、煤炭加工业固定资产投资增速 

 

图表16 黑色金属冶炼业固定资产投资增速 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

除了以南阳防爆和 ATB为主的高压电机业务以外，公司大型驱动业务板块的荣信电气传动公司是国

内高压变频器的主要生产商之一，产品不仅与高压电机配套应用在电力、采矿、冶金等行业，公司

还是国内港口高压岸电业务的主要供应商之一，已经中标厦门海沧新海达集装箱港等项目。在 17年

国内高压岸电设施安装建成约 30套，平均每套价格在 1000万元左右，预计至 2020年，将建成 150

套高压岸电系统，并且伴随单套功率的提升，单个项目价值量会进一步上升。 

图表17 荣信电气传动公司近三年营收与净利润 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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2.2 内部业务整合增强协同效应，向全球龙头进军 

卧龙电驱在完成对奥地利 ATB 集团和国内南阳防爆集团的收购后，由于两家公司业务版图的庞杂，

也曾有过短暂的由于文化融合、业务整合带来的阵痛，目前经过人员调整、产能转移和联合研发等

管理措施，南阳防爆与 ATB已经形成了在技术与制造能力上的有效互补，公司高压电机业务的竞争

实力得到了进一步增强。根据 IHS Markit的数据，2018年卧龙电驱在全球高压电机市场的份额排

名第二，仅次于西门子；在亚太市场份额仅略低于上海电气。 

图表18 2017-2018年全球高压电机市场份额 

 

图表19 2017-2018年亚太地区高压电机市场份额 

 

 

 

资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 
 
资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 

图表20 南阳防爆集团近三年业绩 

 

图表21 ATB&OLI公司近三年业绩 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

公司 ATB集团的净利润近几年受欧洲工厂裁员支出增加的影响较大，目前公司对 ATB的人员调整已

基本结束，19 年上半年 ATB&OLI 公司已经实现盈利，反映出调整结束后业绩已经恢复到平稳增长

的轨道。 
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图表22 卧龙电驱近年裁员支出 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

目前公司南阳防爆集团的新基地已顺利建成投产，该基地能够有效承接欧洲工厂向国内产能转移、

GE同步电机制造、TEFC高压防爆电机等项目，成为全球最大的工业电机生产基地。至此，公司的

高压电机业务已经实现了以国内的数字化智能制造生产基地为主，制造中心分布亚太、欧洲和美洲

三大区域，产品技术全球联合开发的业务布局。公司在技术实力上与西门子、ABB等外资旗鼓相当，

超越国内同行；在制造端受益于产能布局和大规模生产带来的成本优势，公司全球化布局的优势尽

显。 

 

三、 工业驱动业务：高效电机前景广阔，收购 GE小型工
业电机增强品牌影响力 

3.1 市场向高效电机切换，公司市场份额进一步提升 

根据 IHS Markit的数据，目前全球工业电机市场规模约 1200亿元，国内市场规模约为 270亿元。

由于在工业领域，电机耗电量约占工业用电量的 75%左右，提升工业电机的能效等级成为各国节能

减排的重点措施之一。目前市场主流高效电机的效率等级为 IE3，相比普通电机能效可以提升超过 4

个百分点，美国和加拿大已分别于 2011年和 2012年强制要求工业电机满足 IE3能效等级标准，国

内和欧盟地区实施相对滞后，在 2016年底及 2017年初开始推广 IE3能效等级标准。 

由于 IE3高效电机平均价格比普通电机高 15%左右，故在标准实施之初替代相对缓慢；目前随着国

家环保监督措施愈发严格，加上高效电机能耗降低已为用户带来明显的电费降低效果，高效电机占

比在逐步提升。根据 IHS的预测，国内最早有望在 2020年将 IE3能效等级作为强制标准实施，我

们预计，未来三年将是高效电机替代普通电机的加速期，而能效等级更高的 IE4 等级电机占比也将

得到快速提升。市场向高效电机的切换，一方面将提高单台电机的价值量，另一方面将淘汰一部分

技术储备不足的中小电机厂商，市场集中度将得到提升。卧龙电驱较早就开始布局高效电机市场，

公司目前除了有符合 IE3标准的WE3系列高效电机外，还有 IE4能效等级的WE4超高效电机以及

符合北美 NEMA Premium能效等级的 NSHE系列电机。 

  

0.57
0.65

0.90 

0.12

0.0

0.1

0.2

0.3

0.4

0.5

0.6

0.7

0.8

0.9

1.0

裁员支出（亿元）



卧龙电驱﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 15 / 24 

 

图表23 国内低压工业电机市场规模 

 

资料来源：IHS Markit、平安证券研究所 

图表24 国内不同能效等级电机占比 

 

资料来源：IHS Markit、平安证券研究所 

公司的低压工业电机业务不仅受益于国内高效电机替换带来的更新迭代需求，下游食品饮料、石化

等行业对粉尘防爆、气体隔爆等特种电机的需求亦推动了工业电机业务的持续增长。根据 IHS Markit

的数据，公司目前在全球低压工业电机领域市场份额排名第四，在亚太区已经超越西门子、ABB等

外资企业，市占率排名第一。 
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图表25 卧龙电驱低压电机及驱动业务营收情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表26 2016-2017年全球低压工业电机市场份额 

 

图表27 2016-2017年亚太地区低压工业电机市场份额 

 

 

 

资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 
 
资料来源: IHS Markit、平安证券研究所 

 

3.2 收购 GE 小型工业电机业务，提升品牌影响力和完善产能布局 

卧龙电驱在 2018年完成了对 GE小型工业电机业务的收购，获得了 GE墨西哥蒙特雷工厂和 GE品

牌十年使用权等资产，主要产品包括 1~1750 马力的低压电机和 TEFC 中压电机。通过本次收购，

公司获得了进入美洲市场的生产基地和销售渠道，有助于公司扩大在北美地区的销售。目前美洲市

场占全球工业电机市场份额接近 30%，卧龙电驱之前的布局主要是在欧洲地区，由于欧洲地区电机

设计制造所采用的 IEC标准与国内 GB标准基本是一致的，对于彼时处于全球化起步阶段的卧龙而

言，可以很好的进行技术消化和扩大规模效应；北美地区所采用的电机设计制造标准是美国的 NEMA

体系，本次对 GE业务的收购，则是卧龙电驱完成全球布局的重要一环。 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

营业收入（亿元） 营收YoY（右轴） 毛利率（右轴）

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

14%

16%
2016 2017

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%
2016 2017



卧龙电驱﹒公司首次覆盖报告 

 

 

请务必阅读正文后免责条款 17 / 24 

 

图表28 卧龙电驱美洲区近三年业绩 

 

图表29 卧龙电驱欧非区近三年业绩 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

除了完善公司的全球布局，实现对亚太、欧洲及中东、美洲三大市场的全面覆盖以外，本次对 GE

的收购使得卧龙电驱获得了十年 GE 品牌的使用权，可以有效的提升公司产品在国内低压工业电机

分销渠道的影响力。由于低压电机属于制造业的基础设备，下游应用行业非常分散，除了少量特种

应用的非标电机外，绝大部分为按照机座号和功率段设计的标准产品，故超过 70%以上的低压电机

是通过分销渠道进行销售。在过往的销售模式中公司主要通过项目型市场竞标方式进行产品销售，

并且防爆类电机占据了一定的比重，在分销渠道建设上投入较少，而西门子在国内市场除了在冶金、

起重、船舶等重点行业部分采用直销外，均为通过代理商渠道进行销售。相比于项目型市场客户对

产品性能参数、价格、服务等的逐一考量，分销渠道客户在选择工业标准电机时更加注重品牌。公

司通过在国内分销渠道采用 GE品牌进行销售，将能够较好的进入中高端市场与西门子、ABB品牌

进行竞争，在品牌影响力相当的情况下产品更具价格优势。 

 

四、 日用电机业务：家电行业需求稳定，产品向无刷直流
电机切换 

家电行业需求稳定，有望明年再次迎来增长。公司日用电机业务主要是微特电机及驱动产品的制造

和销售，主要应用在家电、电子设备、医疗、汽车等行业，尤其是家电行业，占据微特电机市场需

求的 30%以上。根据产业信息网的数据，2017年我国微特电机产量超过 127亿台，至 2020年有望

达到 150亿台。卧龙电驱的微特电机主要应用在空调、洗衣机、厨电等产品中，前两年在家电景气

周期的推动下，公司的微特电机及驱动业务增速较快，从 18年开始主要家电产品产量有所回落，但

仍保持较为稳定的需求。在房屋新开工面积持续保持高位的背景下，我们预计竣工面积与开工面积

的剪刀差将逐步收敛，家电产品作为地产后周期产品，有望在 2020年需求再次上升，公司的微特电

机业务将从中受益。 
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图表30 卧龙电驱微特电机业务近三年营收情况 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表31 我国冰箱产量 

 

图表32 我国家用空调产量 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

图表33 我国洗衣机产量 

 

图表34 我国房屋新开工与竣工面积累计同比 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

客户群体拓展+产品切换，提升单台价值量。公司微特电机产品主要使用在家用电器中，主要客户包

括格力、美的、海尔等国内家电龙头企业，近两年公司加大对行业龙头客户的拓展，开拓了大金、

松下等海外客户，与国内客户相比，外资家电企业所采购产品的价值量更高。伴随变频空调、变频

冰箱的渗透率逐步提升，公司无刷直流电机的占比在持续提升，在上虞工厂的出货占比中已经达到

50%；与传统直流电机相比，无刷直流电机具有电子控制回路，在调速、节能方面都有明显优势，
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单台售价比传统电机高约 1/3，能够明显提升单品价值量。目前消费者对家电产品的能效愈发重视，

变频空调销量占比已经超过 50%，变频洗衣机占比亦达到 30%左右，其销量呈快速增长势头，将为

公司无刷直流电机带来持续的需求。 

图表35 我国变频空调销量 

 

图表36 我国变频洗衣机销量 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

 

五、 EV电机业务：电机龙头优势显著，率先进入国际一
线品牌供应链 

公司从 2011年开始发展新能源汽车驱动电机业务，在 2015年与上海大郡合资成立浙江卧龙大郡新

动力电机有限公司，采取大郡提供电控、卧龙提供电机的方式进行合作。由于上海大郡在新能源汽

车领域深耕多年，积累了北汽、吉利、金龙等众多客户，公司借助大郡的客户资源，成功进入北汽

供应链，成为北汽畅销车型 EC 系列的主要电机供应商。凭借在电机行业多年积累的技术经验和规

模化生产带来的成本优势，公司还在新能源汽车行业拓展了宇通、金龙等龙头客户，EV电机业务一

直保持较快增速，成为公司未来增长的一个重要动力。 

图表37 卧龙电驱 EV电机主要客户 

 

资料来源：公司官网、平安证券研究所 

18年我国新能源汽车销量为 125.6万台，预计至 2025年，新能源汽车销量将达到 700万台， 驱动

电机的市场规模也随之快速增长。目前乘用车和客车单台电机价值量分别在 3000元和 1万元左右，

市场上的主要供应商可以分为整车厂自供、新能源汽车专业配套商和由其他领域向新能源汽车产业

延伸的厂商这三类。与其他供应商相比，卧龙电驱的优势在于其在工业电机领域的深厚技术积累和
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大规模生产带来的采购和制造成本降低，全球化的研发和生产平台使得公司也更容易拓展海外车企

客户。 

图表38 我国驱动电机装机量 

 

资料来源：盖世汽车、平安证券研究所 

近期卧龙电驱获得了德国采埃孚新能源汽车驱动电机供应商定点函，合同金额预估为 22.59亿元。

我们认为，公司率先进入国际一线品牌的供应链，显示出公司作为全球电机龙头，在产品研发、质

量保证和供应能力等方面均具备明显优势： 

（1） 公司是国内最大的电机制造商，从微特电机到高压电机有全产品线覆盖，并且在防爆电机、

高温消防电机、高速电机等特种电机领域积累了丰富的技术经验，考虑到驱动电机本质上是低压电

机的一种特殊应用，公司在产品研发和制造上技术优势明显。 

（2） 公司全球联合研发的模式，使得其在产品研发、测试、质量控制等环节的流程与外资更为接

近，易于与外资车企及零部件供应商对接，进入其全球供应链。 

（3） 公司具有优秀的保供应能力，对于整车企业来说，驱动电机稳定的质量和制造商可靠的供应

能力都是其选择供应商的重要考量，公司多年来在核电、军工等对交付质量要求极高的行业有着良

好的供应记录，并且新建设的 EV 电机智能制造工厂在 18 年通过了工信部的验收，年产能超过 10

万台，能够较好的保障产品的质量和供货的可靠性。 

公司本次获得采埃孚大单，成为国内电机电控行业中率先进入国际一线品牌的企业，具备良好的示

范效应。我们判断，未来电机电控市场仍将是整车厂和第三方供应商并存的格局。公司作为电机龙

头企业通过技术、质量和产能所构筑的竞争壁垒使得公司有望持续获得来自国际品牌的订单，伴随

新能源汽车销量的不断增长，EV电机业务将成为公司未来成长重要驱动力。 

 

六、 盈利预测与评级 

公司从 16 年开始重新聚焦电机主业发展后，公司业绩持续向好。近年来通过外延并购和业务整合，

公司已经初步完成了全球化布局，在产品研发与制造上的实力突飞猛进，作为行业龙头在国内和海

外市场的竞争中，品牌优势和低成本产能优势在逐渐显现。我们预计，在下游需求良好和公司内部

业务协同效应日益明显的内外部因素作用下，公司的传统电机业务在未来三年仍将保持较好的业绩

增速；与此同时，公司在大力发展新能源汽车驱动电机业务，已率先进入国际一线品牌的供应链，

未来的市场空间巨大。我们预测公司 19/20/21年的 EPS 分别为 0.66/0.75/0.86元，对应 10月 16

日收盘价 PE分别为 12.9/11.4/9.9。首次覆盖，给予“推荐”评级。 
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公司目前已是国内电机行业龙头，并在全球市场向行业第一迈进，参考美国最大电机制造商雷勃电

气（Regal Beloit）的估值水平，近三年雷勃电气的平均 PE为 16倍，但是美洲市场只占据全球电

机市场的 30%，并且雷勃电气的营收和净利润增速远低于卧龙电驱，考虑到公司的成长性，我们认

为公司传统电机业务的合理估值在 20倍左右。 

图表39 美国雷勃电气近三年估值情况 

 

图表40 美国雷勃电气营收与净利润增速 

 

 

 

资料来源: Wind、平安证券研究所 
 
资料来源: Wind、平安证券研究所 

目前公司正在大力拓展新能源汽车驱动电机业务，并且已率先成为采埃孚驱动电机的供应商，我们

认为伴随公司 EV 电机业务的快速发展，公司估值存在切换的可能性。参考从工业自动化向新能源

汽车电控拓展的汇川技术和正在大力发展高压直流继电器业务的继电器龙头宏发股份，公司合理 PE

有望进一步上升至 25-30倍左右。 

图表41 可比公司估值                                            单位：元、元/股、倍 

代码 简称 
最新收盘价 EPS PE 

2019/10/16 18A 19E 20E 18A 19E 20E 

300124 汇川技术 23.85 0.70 0.81 0.95 34.1 29.4 25.1 

600885 宏发股份 24.79 0.94 1.05 1.23 26.4 23.6 20.2 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

图表42 公司主要产品营收拆分预测 

高压电机及驱动 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收（百万元） 2344.36 2893.83 3356.84 3860.37 4323.61 

YoY 33.50% 23.44% 16.00% 15.00% 12.00% 

毛利率 22.00% 30.43% 31.09% 30.91% 30.30% 

低压电机及驱动 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收（百万元） 3591.30 4319.15 4923.83 5760.88 6855.45 

YoY 9.72% 20.27% 14.00% 17.00% 19.00% 

毛利率 29.31% 30.04% 29.55% 29.97% 29.03% 

微特电机及驱动 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收（百万元） 2361.60 2410.48 2482.79 2582.11 2711.21 

YoY 24.76% 2.07% 3.00% 4.00% 5.00% 

毛利率 12.41% 15.12% 14.04% 13.63% 13.71% 
 

资料来源：Wind、平安证券研究所 
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七、 风险提示 

1. 公司高压电机业务依赖于油气、冶金、石化等行业的固定资产投资，而油气行业投资增速与国

际油价、国家政策相关性较高，若油价大幅下跌或者国家政策发生大幅变化，则下游行业需求

可能会放缓，将对公司营收造成不利影响。 

2. 公司生产电机的主要原材料包括铜、钢、铁等金属材料，若主要原材料价格大幅上升，尽管公

司具备一定的向产业链上下游转移成本的能力，但是仍会导致公司产品物料成本显著攀升，将

影响公司的毛利率，进而对公司的净利润产生负面影响。 

3. 公司的业务分布在国内、欧洲和美洲地区，受国际形势影响较大，若全球经济下行导致需求下

降或者不同地区的市场准入政策出现较大变化，均可能对公司的业务产生负面影响，最终影响

公司的整体业绩表现。 

 

 

 

 

 



卧龙电驱﹒公司首次覆盖报告 

 

  
 
请务必阅读正文后免责条款 23 / 24 

 

资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 9608  12796  14532  16581  

现金 1558  3722  4226  4816  

应收票据及应收账款 4291  4532  5487  5931  

其他应收款 897  1367  1204  1726  

预付账款 195  305  262  384  

存货 2460  2663  3144  3515  

其他流动资产 208  208  208  208  

非流动资产 8847  9232  9673  10122  

长期投资 248  320  395  472  

固定资产 3685  3935  4243  4592  

无形资产 1352  1417  1480  1492  

其他非流动资产 3562  3559  3556  3566  

资产总计 18455  22028  24205  26703  

流动负债 9107  12257  13828  15604  

短期借款 3680  7164  7595  9041  

应付票据及应付账款 3430  3413  4344  4552  

其他流动负债 1997  1680  1889  2011  

非流动负债 2879  2556  2231  1886  

长期借款 2040  1717  1393  1047  

其他非流动负债 839  839  839  839  

负债合计 11986  14813  16059  17490  

少数股东权益 425  513  591  665  

股本 1293  1293  1293  1293  

资本公积 1862  1862  1862  1862  

留存收益 3392  4129  4946  5857  

归属母公司股东权益 6043  6702  7555  8548  

负债和股东权益 18455  22028  24205  26703   
 
 
 
 
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 975  431  1595  760  

净利润 688  941  1043  1187  

折旧摊销 411  403  461  509  

财务费用 216  231  267  283  

投资损失 -56  -40  -42  -45  

营运资金变动 -388  -1002  -118  -1157  

其他经营现金流 103  -102  -17  -17  

投资活动现金流 -1450  -646  -844  -896  

资本支出 808  313  367  372  

长期投资 -29  -72  -42  -77  

其他投资现金流 -671  -406  -519  -602  

筹资活动现金流 -7  -1105  -679  -719  

短期借款 461  0  0  0  

长期借款 -501  -323  -324  -345  

普通股增加 4  0  0  0  

资本公积增加 -6  0  0  0  

其他筹资现金流 34  -782  -354  -374  

现金净增加额 -518  -1320  73  -856   
 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 11076  12414  14097  16066  

营业成本 8182  9034  10241  11745  

营业税金及附加 69  77  96  107  

营业费用 745  832  916  1012  

管理费用 913  1018  1128  1253  

研发费用 256  286  310  353  

财务费用 216  231  267  283  

资产减值损失 63  25  21  16  

其他收益 53  11  11  12  

公允价值变动收益 49  100  15  15  

投资净收益 56  40  42  45  

资产处置收益 5  2  2  2  

营业利润 795  1065  1187  1370  

营业外收入 23  40  50  60  

营业外支出 30  15  10  10  

利润总额 788  1090  1227  1420  

所得税 100  149  184  233  

净利润 688  941  1043  1187  

少数股东损益 51  88  78  75  

归属母公司净利润 637  852  966  1113  

EBITDA 1511  1804  2068  2337  

EPS（元） 0.49  0.66  0.75  0.86   
 

主要财务比率 
 

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 9.8  12.1  13.6  14.0  

营业利润(%) 2.8  34.0  11.5  15.4  

归属于母公司净利润(%) -4.3  33.9  13.3  15.2  

获利能力         

毛利率(%) 26.1  27.2  27.4  26.9  

净利率(%) 5.7  6.9  6.9  6.9  

ROE(%) 10.6  13.0  12.8  12.9  

ROIC(%) 7.3  7.2  7.7  7.7  

偿债能力         

资产负债率(%) 64.9  67.2  66.3  65.5  

净负债比率(%) 87.0  86.9  72.4  69.8  

流动比率 1.1  1.0  1.1  1.1  

速动比率 0.7  0.8  0.8  0.8  

营运能力         

总资产周转率 0.6  0.6  0.6  0.6  

应收账款周转率 2.8  2.8  2.8  2.8  

应付账款周转率 2.6  2.6  2.6  2.6  

每股指标（元）         

每股收益(最新摊薄) 0.49  0.66  0.75  0.86  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.95  0.33  1.23  0.59  

每股净资产(最新摊薄) 4.67  5.18  5.84  6.61  

估值比率         

P/E 17.3  12.9  11.4  9.9  

P/B 1.8  1.6  1.5  1.3  

EV/EBITDA 11.3  9.9  8.5  7.7   
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