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 强烈推荐/首次  

 卧龙电驱 公司报告 

 

报告摘要： 

报告导读：公司借助与全球知名汽车供应商 ZF（采埃孚）的合作，将为欧

洲知名车企供货，从而受益欧洲新能源汽车产业的发展。 

投资要点 

公司位列全球工业电机市场第三。公司聚焦电机领域，主要产品包括高低压

电机及驱动、微特电机及控制等，下游应用于工业制造、采掘矿冶、家电等

多个领域，我们预计新能源汽车需求有望成为电机行业新的增长点。公司积

极开展全球化布局，借收购 ATB 获得多个国际实力品牌及经营实体，在 10

个国家设有生产制造基地，并在中国杭州、日本大阪和德国杜塞多夫设立研

究院，实现跨国经营，2019 上半年主营业务中海外销售占比 43.9%。 

欧洲新能源汽车产业发展将提速，公司将为 ZF供应新能源汽车电机。根据

《欧洲议会和理事会第（EU）2019/631 号条例》，对年登记量 30 万辆及以

上的车企来说，2020 年开始逐步执行轿车排放量不高于 95g/km 的标准，

较 2018 年欧盟及冰岛地区实际平均排放量降低 21.1%。从奔驰、宝马、大

众、雷诺等知名欧洲车企近年来披露的发展方略及研制的新车型来看，欧洲

主流车厂将深度参与新能源汽车产业的发展。公司于 2019 年 6 月公告，与

ZF 签订定点函，将为其提供新能源汽车电机及其零部件，该定点函对应的

车型在其生命周期内销售预估金额为 22.59 亿元，于 2020~2026 年履约。

我们认为，如供货顺利，将利好公司新能源汽车电机业务的发展，提高国际

认可度与品牌价值。 

“强烈推荐”评级：我们预计，公司将于 2019~2021 年实现归母净利润

10.41、10.70、12.76 亿元，对应当前股本下 EPS 分别为 0.80、0.83、0.99

元、对应 2019.1.2 收盘价的 P/E 分别为 15.06、14.65、12.28倍。 

风险提示：欧洲新能源汽车推广或不达预期；公司业务经营或不达预期。 

财务指标预测 
 

指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 10,086.

04  

11,076.0

3  

12,353.3

3  

13,845.0

7  

15,547.6

5  增长率（%） 13.15% 9.82% 11.53% 12.08% 12.30% 

归母净利润（百万元） 665.22  636.81  1,040.64  1,070.00  1,276.12  

增长率（%） 162.51

% 

-4.27% 63.41% 2.82% 19.26% 

净资产收益率（%） 11.75% 10.54% 15.30% 14.21% 15.13% 

每股收益(元) 0.51  0.49  0.80  0.83  0.99  

P/E 23.56  24.61  15.06  14.65  12.28  

P/B 2.77  2.59  2.30  2.08  1.86    
资料来源：Wind，公司财报、东兴证券研究所  

 
公司简介：  

公司主营电机，在工业电机领域位列全
球第三。 

 
 

交易数据  
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1. 跨国经营的电机行业翘楚 

卧龙电驱（600580.SH，简称“公司”）是我国电机及控制产业的龙头企业，并在全球市场占据一

定地位。公司总部位于浙江上虞，2002 年 6 月在 A 股上市截至 2019 年 9 月底，控股股东为卧龙控股

集团，持有公司 12.96%股份，实际控制人为陈建成先生，实际控制人与公司的股权关系如图 1 所示。 

图 1: 卧龙电驱实际控制人与公司的股权关系简示 

 

资料来源：公司 2018 年年报，东兴证券研究所  

 

公司聚焦电机及驱动控制产业，该主营业务主要有三类细分业务：低压电机及驱动、高压电机及驱

动、微特电机及控制，其下游应用涵盖工业自动化、新能源汽车、家用电器、油气、化工、煤炭、冶金、

军工、核电等多个领域，如表 1 所示。 

表 1：卧龙电气电机及控制装置业务的分类与下游应用领域（截至 2020.1.2） 

分类 主要经营实体 下游应用领域 

低压电机及驱动 

ATB 低压、南阳防爆低压 

工业电机事业部、EV电机事业部、清江电机 

SIR、OLI、墨西哥工厂（GE 品牌授权） 

压缩机、水泵、风机、工业机器人、造纸机械和新能源汽

车等 

高压电机及驱动 ATB 高压、南阳防爆高压、荣信传动 石化、煤炭、煤化工、冶金、电力、油气、军工、核电等 

微特电机及控制 济南电机、家电事业部、卧龙越南 家用空调、冰箱、洗衣机、厨房小家电及电动工具等 

资料来源：东兴证券研究所 

 

据浙江在线 2019 年 4 月 12 日报道引述 2016 年 HIS 调查数据，公司在全球电机业务市场（我们认

为主要指工业电机领域）排名第三，仅次于 ABB 和西门子。 

公司 2018 年、2019 年前三季分别实现营业收入 110.76 亿元、92.51 亿元，分别实现归属上市公司

股东净利润 6.37 亿元、8.11 亿元。2019 年中报披露的各业务收入占比如图 2 所示，其中电机及驱动控
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制业务的收入占比达到 89%。公司近两年来盈利水平呈现逐步改善之势，2019 年前三季的综合毛利率

和销售净利率分别为 26.65%、9.14%，如图 3 所示。 

图 2: 卧龙电驱 2019 上半年收入结构（按业务分项）  图 3: 卧龙电驱 2014 年以来主要盈利水平指标统计 

 

 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

 

截至 2019 年底，公司在中国的浙江、河南、山东和辽宁等地设有生产基地，并在英国、德国、奥

地利、意大利、越南、墨西哥和塞尔维亚等 9 个国家设有 14 个生产制造基地；并在中国杭州、日本大

阪和德国杜塞多夫三地建有电机及驱动控制技术研究院。公司的主要下属企业如图 4 所示。 

图 4: 卧龙电驱的股权结构及主要下属企业（截至 2020.1.2）  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  
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各下属企业中，早年通过收购获得的 ATB 为公司全球化业务布局的重要一环。ATB 旗下拥有伯顿、

莫利、劳伦斯、啸驰、塔莫、塞维尔等多个品牌，在石化、采矿、核电、泵及风机制造、造船等细分领

域的中高端市场中有较强的竞争优势，如图 5 所示。 

图 5: ATB 旗下品牌  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

据公告，在托管 ATB 公司以前，公司即已在国内、北美、印度、非洲及其它新兴市场形成完备的市

场营销网络，并累积良好的品牌影响力和市场竞争力；后通过托管、收购 ATB 公司，利用其在欧洲市场

完善的营销网络和品牌知名度，真正建立起全球性营销网络体系。通过共享双方营销网络平台，有效推

动了卧龙品牌电机在欧洲市场的销售，以及 ATB 品牌系列产品在中国市场的销售。 

作为一家跨国企业，公司已完成在全球数十个国家和地区的重要市场网络建设，为全集团产品实现

国际化市场营销建立了广阔的平台。2019 上半年主营业务中，海外市场占比为 43.9%，如图 6 所示。 

图 6: 卧龙电驱 2019 上半年主营业务收入结构（按地区） 

 

资料来源：公司财报，东兴证券研究所  
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2. 进入欧洲新能源汽车市场，打开成长新空间 

据公司 2019 年中报引述 HIS Markit 的相关研究数据，全球中低压电机与电机控制市场 2018 年销

售额已达 200 亿美元左右，其中，中压电机和低压电机的市场销售额分别约 46.35 亿美元和120 亿美元，

电机控制市场规模约 25 亿美元，并将继续保持稳定的增长率；从地域角度看，亚太地区为 2018 年全球

电机与电控市场销售总额贡献了 51.7%。 

在公司电机类产品的诸多下游应用市场中，新能源汽车市场是近年来的新兴市场，且发展潜力大。

近年来，公司不断加大对新能源汽车驱动技术的研发投入、产能建设和市场拓展，在中国和欧洲两大市

场取得积极进展。 

在中国，据工信部、中汽协发布的统计数据，全国新能源汽车年销量自 2014 年的 7.48 万辆增至

2018 年的 125.6 万辆。2019 年 12 月 3 日，工信部官网发布《新能源汽车产业发展规划（2021-2035

年）》（征求意见稿），提出 2025 年新能源汽车在汽车总销量中的占比要达到 25%。我们认为，尽管该

销量占比目标能否实现存在一定不确定性，但该目标的提出反映了决策层对新能源汽车产业的长期支持

态度。展望 2020 年，我们预计，中国大陆新能源汽车产量将达到 139 万辆，对应的新能源驱动电机（不

含电控）市场需求约 60 亿元（不含税）。 

据 2018 年年报披露，公司 2018 年新能源汽车驱动电机销量大幅增长，产量接近 8 万台，为北汽、

东风小康、上汽通用五菱、众泰等乘用车客户，以及宇通、福田、中通、厦门金龙、南京金龙等商用车

客户供货。 

在欧洲，欧盟 2020 年开始将执行 95g/km 的交通二氧化碳排放新规。根据《欧洲议会和理事会第

（EU）2019/631 号条例》，对于规模车企来说，2020 年至少 95%的新登记轿车需达到 95g/km 的 CO2

排放控制目标，2021 年起所有新登记轿车的 CO2平均排放需低于 95g/km，对新车年登记量低于 30 万

辆的车企则适度放宽要求，如表 2 所示。这是欧盟继 2015 年完成 130 g/km 的目标后再次提高汽车碳排

放量的要求。 

表 2：欧盟 2020 年针对各类产销规模车企的交通碳排放目标 

车企年新增轿车登记量 Q（辆） 2020 年 CO2 排放目标  

Q≥300,000 95g/km 

10,000≤Q<300,000 2007 年 CO2排放平均水平的 55% 

1000≤Q<10,000 经委员会依法审核通过的企业自设目标值 

Q<1000 原则上无要求，但企业自愿要求的除外 

资料来源：欧盟委员会，东兴证券研究所 

 

据欧盟委员会官网信息，2018 年欧盟和冰岛新登记的轿车平均 CO2排放量为 120.4g/km，95g/km

的新要求较其降低 21.1%，对应大约 4.1 升/100km 的汽油排放或 3.6 升/100km 的柴油排放，如图 7、

图 8 所示；2018 年欧盟地区新能源轿车销量约 30 万辆。 

为鼓励车企完成新目标，该《条例》提出，在最终计算车企整体平均 CO2排放水平时，如 2020-2022

年车企每出售 1 辆零排放车或低排放车，分别算作 2 辆、1.67 辆、1.33 辆车。 

我们预计，在新的排放标准限制下，2020 年欧盟地区零排放和低排放轿车合计销量将超过 174 万
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辆。限于篇幅，此处略去详细测算过程及《条例》对不达标车企的惩罚细则，读者可参阅东兴证券此前

外发报告《详解欧盟 2020 年交通减排新规》（20191227）。 

图 7: 欧盟轿车二氧化碳排放量及目标值  图 8: 欧盟轿车油耗目标值 

 

 

 

资料来源：欧盟委员会，东兴证券研究所  资料来源：欧盟委员会，东兴证券研究所 

 

2019 年，公司在欧洲新能源汽车市场取得重要突破。据 2019 年 6 月 11 日公告，公司与 ZF（采埃

孚）签订定点函，将为其提供新能源汽车电机及其零部件，该定点函对应的车型在其生命周期内销售预

估金额为 22.59 亿元，于 2020~2026 年履约。据 2019 年 11 月 20 日公告，公司与采埃孚中国就设立合

资公司相关事项签署《备忘录》，合资公司初始投资总额为 1.6155 亿欧元，初始注册资本为 5,385 万欧

元，公司认缴额在合资公司注册资本中占比 74%，采埃夫中国认缴额占比 26%。 

据公告，ZF 公司成立于 1915 年，在 40 个国家拥有约 230 个生产基地，是全球最大的汽车供应商

之一。据其官网相关信息，ZF 在新能源汽车领域已与梅赛德斯-奔驰、宝马、菲亚特·克莱斯勒等一线

车企开展合作。若与 ZF 的合资公司组建后运营顺利，公司后续有望获得更多来自 ZF 的新能源电机相关

产品订单。 

我们认为，如经营顺利，新能源汽车市场将成为公司电机业务未来十年的重要增长点，公司亦将借

助与 ZF 的合作打开欧洲市场，提高在该领域的国际认可度与品牌价值。我们预计，2019~2021 年公司

的新能源汽车电机业务收入将分别达到 3.55 亿元、6.20 亿元、10.05 亿元，未来成长空间广阔。 

 

3. 收入与成本预测 

我们对公司 2018-2021 年的收入与毛利率统计与预测，如表 3 所示。其中，新能源汽车电机归类于

“低压电机及驱动”业务分项。 

我们预计，公司将于 2019~2021 年实现归属上市公司股东净利润 10.41 亿元、10.70 亿元、12.76

亿元，对应当前股本下 EPS 分别为 0.80 元、0.83 元、0.99 元、对应 2019.1.2 收盘价的 P/E 分别为 15.06

倍、14.65 倍、12.28 倍。综合考虑，给予“强烈推荐”评级。 
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表 3：公司分项业务收入与成本预测（至 2021 年） 

 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 11,076.03  12,353.33  13,845.07  15,547.65  

年增速 9.82% 11.53% 12.08% 12.30% 

综合毛利率 26.13% 26.64% 27.09% 27.04% 

业务 1：高压电机及驱动     

营业收入（百万元） 2,893.83  3,162.01  3,399.16  3,643.90  

年增速 23.44% 9.27% 7.50% 7.20% 

毛利率 30.43% 30.68% 30.60% 30.60% 

业务 2：低压电机及驱动     

营业收入（百万元） 4,319.15  5,246.58  6,245.32  7,474.12  

年增速 20.27% 21.47% 19.04% 19.68% 

毛利率 30.04% 30.06% 30.61% 30.12% 

业务 3：微特电机及控制     

营业收入（百万元） 2,410.48  2,699.25  2,920.59  3,139.63  

年增速 2.07% 11.98% 8.20% 7.50% 

毛利率 15.12% 17.33% 17.50% 17.50% 

业务 4：电池     

营业收入（百万元） 475.68  492.05  500.00  510.00  

年增速 14.95% 3.44% 1.62% 2.00% 

毛利率 17.71% 16.86% 17.20% 17.20% 

业务 5：贸易     

营业收入（百万元） 411.30  290.49  300.00  300.00  

年增速 34.26% -29.37% 3.27% 0% 

毛利率 4.83% 4.35% 4.35% 4.35% 

业务 6：其他（主营）     

营业收入（百万元） 274.05  167.96  180.00  180.00  

年增速 155.72% -38.71% 7.17% 0% 

毛利率 42.48% 50.00% 50.00% 50.00% 

非主营业务     

营业收入（百万元） 291.53  295.00  300.00  300.00  

年增速 -69.68% 1.19% 1.69% 0% 

毛利率 44.98% 32.70% 32.70% 32.70% 
 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测 

 

4. 风险提示 

欧洲新能源汽车推广或低预期；公司成本费用管控或不达预期。 
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附表：公司盈利预测表  
 
资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流 动资产合计 9,321.01  9,608.0

6  

10,671.

71  

11,986.37  13,473.32  营业收入 10,086.04  11,076.03  12,353.33  13,845.07  15,547.65  

货币资金 2,081.13  1,558.1

7  

2,143.4

1  

2,174.98  2,570.05  营业成本 7,920.84  8,182.08  9,062.07  10,094.97  11,343.29  

应收账款 2,659.36  3,199.3

9  

3,412.7

6  

3,912.06  4,344.19  营业税金及附

加 

75.27  68.88  84.51  90.41  103.94  

其他应收款 1,115.87  890.14  992.80  1,112.68  1,249.51  营业费用 763.58  744.69  815.32  865.32  963.95  

预付款项 250.96  194.76  194.78  160.12  140.66  管理费用 937.41  912.61  1,020.39  1,142.18  1,262.47  

存货 2,179.62  2,459.5

5  

2,482.7

6  

2,900.15  3,183.27  财务费用 265.19  216.24  287.70  220.47  177.77  

其他流动资产  105.06  207.83  272.02  386.93  495.30  研发费用 0.00  256.25  285.80  320.32  359.71  

非流动资产合

计 
7,454.46  8,846.5

9  

7,429.3

5  

7,065.28  6,705.32  资产及信用减值损失 48.24  63.40  35.00  36.09  37.28  

长期股权投资  205.52  247.97  247.97  247.97  247.97  公允价值变动收益  2.03  48.54  299.79  0.00  0.00  

固定资产 2,827.64  3,684.6

1  

3,389.8

4  

3,095.07  2,800.30  投资净收益 656.98  56.42  80.00  90.30  94.50  

无形资产 965.09  1,238.7

4  

1,164.4

1  

1,094.55  1,028.88  加：其他收益 37.54  53.34  58.30  64.03  70.47  

其他非流动资产  133.57  149.48  0.00  0.00  0.00  营业利润 773.13  794.71  1,198.39  1,229.65  1,464.20  

资产总计 16,775.47  18,454.

65  

18,101.

06  

19,051.66  20,178.64  营业外收入 266.76  23.39  20.00  22.00  24.00  

流 动负债合计 7,412.86  9,107.3

6  

8,200.6

6  

8,428.76  8,657.79  营业外支出 154.18  29.61  25.00  25.00  25.00  

短期借款 3,218.94  3,680.2

8  

2,699.7

8  

2,341.87  2,114.39  利润总额 885.71  788.48  1,193.39  1,226.65  1,463.20  

应付账款 2,080.17  2,416.5

3  

2,493.5

2  

2,859.19  3,166.99  所得税 214.29  100.46  152.75  156.65  187.07  

预收款项 377.50  337.82  414.28  432.32  490.56  净利润 671.41  688.02  1,040.64  1,070.00  1,276.12  

一年内到期非流动负债 373.69  785.84  785.84  785.84  785.84  少数股东损益 6.19  51.21  0.00  0.00  0.00  

非流动负债合

计 
3,315.87  2,878.6

6  

2,674.9

1  

2,669.13  2,659.08  归属母公司净利润  665.22  636.81  1,040.64  1,070.00  1,276.12  

长期借款 2,541.17  2,040.1

2  

2,040.1

2  

2,040.12  2,040.12  主要财务

比率 

    

应付债券 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债合计 10,728.73  11,986.

02  

10,875.

58  

11,097.89  11,316.87  成长能力      

少数股东权益 387.08  425.17  425.17  425.17  425.17  营业收入增长 13.15% 9.82% 11.53% 12.08% 12.30% 

实收资本（或股本）  1,288.90  1,293.1

6  

1,293.1

6  

1,293.16  1,293.16  营业利润增长 141.65% 2.79% 50.80% 2.61% 19.07% 

资本公积 1,867.48  1,861.8

8  

1,861.8

8  

1,861.88  1,861.88  归母净利润增长 162.51% -4.27% 63.41% 2.82% 19.26% 

未分配利润 2,599.98  3,095.3

3  

3,833.4

2  

4,602.96  5,514.41  获利能力      
归属母公司股东权益合计  5,659.67  6,043.4

6  

6,800.3

2  

7,528.60  8,436.61  毛利率(%) 21.47% 26.13% 26.64% 27.09% 27.04% 

负债和所有者

权益 
16,775.47  18,454.

65  

18,101.

06  

19,051.66  20,178.64  净利率(%) 6.66% 6.21% 8.42% 7.73% 8.21% 

现金流量表 

  

      单位:百万元 总资产净利率

（%） 
3.97% 3.45% 5.75% 5.62% 6.32% 

2017A 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 11.75% 10.54% 15.30% 14.21% 15.13% 

经营活动现金

流 
316.73  974.71  801.08  910.25  1,128.26  偿债能力      

净利润 671.41  688.02  1,040.6

4  

1,070.00  1,276.12  资产负债率

(%) 
63.95% 64.95% 60.08% 58.25% 56.08% 

折旧摊销 1,258.78  1,540.1

3  

0.00  294.77  294.77  流动比率 1.26  1.05  1.30  1.42  1.56  

财务费用 265.19  216.24  287.70  220.47  177.77  速动比率 0.96  0.78  1.00  1.08  1.19  

应付帐款的变化  330.65  -540.03  -213.37  -499.30  -432.13  营运能力      
预收帐款的变化  160.99  -39.69  76.46  18.04  58.24  总资产周转率 0.61  0.63  0.68  0.75  0.79  

投资活动现金

流 
-693.40  -1,450.

23  

1,288.9

9  

-57.39  -54.38  应收账款周转率 3.57  3.78  3.74  3.78  3.77  

公允价值变动收益  2.03  48.54  299.79  0.00  0.00  应付账款周转率 4.96  4.93  5.03  5.17  5.16  

长期股权投资减少  -572.74  36.39  786.22  0.00  0.00  每股指标（元）       
投资收益 656.98  56.42  80.00  90.30  94.50  每股收益(最新摊薄) 0.51  0.49  0.80  0.83  0.99  

筹资活动现金

流 
318.39  -7.09  -1,504.

83  

-821.29  -678.81  每股净现金流(最新摊薄 ) -0.05  -0.37  0.45  0.02  0.31  

应付债券增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  每股净资产 (最新摊薄 ) 4.38  4.67  5.26  5.82  6.52  

长期借款增加 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  估值比率      

普通股增加 0.00  4.26  0.00  0.00  0.00  P/E 23.56  24.61  15.06  14.65  12.28  

资本公积增加 -6.82  -5.60  0.00  0.00  0.00  P/B 2.77  2.59  2.30  2.08  1.86  

现金净增加额 -58.28  -482.61  585.24  31.57  395.07  EV/EBITDA 8.56  8.08  10.27  10.29  9.01   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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