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股价走势 

低估的潜在电机跨国龙头 20 年估值仅 18 倍 
  

卧龙电驱是【多级别+多领域+多品牌】的跨国电机龙头。公司业务分为电
机电控、蓄电池、光伏电站和贸易，产地横跨亚太、欧非和美洲，下游涉
及新能源汽车、工业机器人、油气、家电等多个行业。公司聚焦主业，电
机营收占比 89%，规模在中国电机制造商中位列第二，即将跨入国际电机
巨头行列。 

全球新能源汽车渗透提速，推动电机需求进入快速发展期。预计全球新能
源汽车电机需求空间到 2025 年将达到 517 亿，为 19 年的 3.5 倍。国内电
机供应格局中，外资供应商正在崛起，在未来拥有较大竞争潜力。 

合资绑定采埃孚，实现全球龙头车企新能源车型的电机配套。公司与全球
电机巨擘采埃孚签订七年供货协议，销售预估金额 22.59 亿元。未来合资
公司将在中、欧、美布局全球制造基地，预计公司新能源汽车电机业务将
因此受益。 

产品线全面覆盖，主业平稳，夯实基盘和规模优势。 

⚫ 低压电机：下游运用于汽车、工业机器人领域。公司全球市场份额排
名第四，亚太排名第一。在工业机器人领域，公司旗下的 SIR 机器人
公司已为特斯拉、法拉利、宝马、保时捷等著名汽车厂家配套制造汽
车生产线。 

⚫ 高压电机：下游以石油天然气行业运用最多。行业需求见底明显，竞
争格局趋于稳定，预计大宗商品价格平稳，高压电机需求趋向稳定增
长态势。 

⚫ 微特电机：下游主要运用于家电行业。全球家电市场稳步增长，中国
农村家电保有量仍有较大空间，带动微特电机市场需求充足。公司聚
焦优质客户，以盈利为导向，毛利率持续提升。 

 
我们预计卧龙电驱 2019-2021 年营收 124/140/157 亿元，归母净利
9.8/9.9/11.5 亿元，在行业平均 30x 的 PE 下对应 2020 年业绩目标价 23
元，首次覆盖，给予“买入”评级。若考虑龙头溢价及流动性溢价，公司
将获得估值溢价。 
 
 
风险提示：新能源汽车下游需求不及预期；公司与采埃孚的合作不及预期；
油气行业、家电行业景气度低于预期。 

  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10,086.04 11,076.03 12,392.24 14,020.28 15,673.00 

增长率(%) 13.15 9.82 11.88 13.14 11.79 

EBITDA(百万元) 1,377.68 1,601.57 1,659.59 1,661.92 1,845.54 

净利润(百万元) 665.22 636.81 978.25 988.71 1,150.95 

增长率(%) 162.51 (4.27) 53.62 1.07 16.41 

EPS(元/股) 0.51 0.49 0.75 0.76 0.88 

市盈率(P/E) 27.87 29.12 18.95 18.75 16.11 

市净率(P/B) 3.28 3.07 2.56 2.34 2.12 

市销率(P/S) 1.84 1.67 1.50 1.32 1.18 

EV/EBITDA 9.40 7.30 13.18 12.67 11.41   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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1. 卧龙电驱：多级别+多领域+多品牌的跨国电机龙头 

卧龙电驱是全球领先的电机电驱跨国制造商。公司创建于 1984 年，经过三十多年的创新
发展，公司产地遍布欧亚、美洲大陆，已在中国、越南、英国、德国、奥地利、意大利、
波兰、塞尔维亚、墨西哥、印度拥有 39 个制造工厂和 4 个技术中心。 

图 1：卧龙电驱产地横跨全球 

 

资料来源：公司官网、公司年度报告、天风证券研究所    

多级别+多领域+多品牌，有望跨入国际电机巨头行列。公司业务有电机电控、蓄电池、
光伏电站等。其中电机电控为主要业务，营收占比 89%。公司在中国电机制造商中位列第
二（仅次于德昌电机），未来有望跨入国际电机巨头行列。 

⚫ 多级别：公司电机电控产品可分为低压、高压、微特电机，2019H1 营收占比分别 41.6%、
25.1%、22.5%； 

⚫ 多领域：下游涉及新能源汽车、油气、家电、石化、冶金、电力、军工、核电等多个
行业； 

⚫ 多品牌：在国内，拥有卧龙、南阳防爆等领先品牌；在国际，拥有 Brook Crompton、
Morley、Laurence Scott、ATB 等品牌以及通用电气 GE 十年品牌使用权； 

图 2：卧龙电驱主要业务 

 
资料来源：公司官网、公司年度报告、天风证券研究所    
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陈氏父女控股，参股公司遍布全球。陈氏父女为实控人：陈建成直接掌控 1.64%的股份，
陈建成、陈嫣妮通过卧龙控股分别掌握公司 22.3%、17.7%的股权，是公司的实际控制人。
2018 年，卧龙电驱营业总收入 110.76 亿元，同比+9.82%；归母净利 6.4 亿元，同比-4.27%，
其中子公司南阳防爆、欧力卧龙、意大利控股分别贡献净利 4.31 亿元、0.43 亿元、0.38

亿元。公司 2020 年 1 月 21 日，公告披露 2019 年度业绩预增公告，预计 2019 年度实现
归属于上市公司股东的净利润为 97,800 万元左右，同比+53.58%。归属于上市公司股东的
扣除非经常性损益的净利润为 70,100 万元左右，同比+19.51%。 

图 3：卧龙电驱部分子公司股份构成图 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  注：投资出资比例截至 19Q3 
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2. 电机行业分析：高压见底回升，低压高速发展，微特稳中有进 

2.1. 高压电机：油气行业需求回暖，推动行业见底回升 

公司高压电机需求主要受油气行业景气影响。高压电机（额定电压 1000V 以上）产品主要
应用于主要应用于石化、煤炭、煤化工、冶金、电力、油气、军工、核电等多个领域，其
中以石油天然气行业运用最多。2016 年，受装备制造需求持续低迷、价格下滑的影响，油
气开采、煤炭、冶金等行业营收缩水，高压电机行业竞争激烈，导致 2016-2017 年高压电
机终端价格接连下滑。2017-2018 年，受益于油气、煤炭、钢铁等多个下游行业复苏，制
造设备需求增长，高压电机终端价格回升。 

图 4：高压电机行业销售均价（元/kw） 

 

资料来源：智研咨询、天风证券研究所 

2016-2017 年，公司高压电机电驱业务营收和毛利率下滑。而随着油气行业复苏，
2017-2018 年，公司毛利率也从 2016 年的 15.3%恢复到 18 年的 30.4%，营收创新高，达到
28.9 亿元。 

图 5：卧龙电驱高压电机营收增速与各行业增速对比（%） 

 
资料来源：wind、天风证券研究所 

我们预计，高压电机的下游行业维持底部复苏，推动高压电机需求增长。多个下游行业固
定投资同比上升，我们认为未来将持续增加投入： 

1）煤炭：煤炭开采企业的整合提高了行业集中度，增加了煤企的议价能力，持续高位的
利润空间将刺激行业对开采设备的升级换代； 

2）石油：中国的石油需求增速放缓，稳健增长，预计 2030 年达到峰值，成为最大的石油
消费国。 
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4）核电：我国将推进能源革命，构建低碳能源体系，核能是重要选择，同时随我国聚焦
产业自主化，助推国产装备制造“走出去”战略，核电相关辅助产业发展有望高速发展。 

我们认为未来大宗商品价格短时间不会出现大幅下跌的情况，给上游行业充足的利润空间，
吸引企业供应复产，公司的高压电机及驱动系统作为大宗商品开采链上的重要设备，市场
需求也将延续高增长态势。 

图 6：中国煤炭价格指数（2006 年=100）  图 7：中国钢材综合价格指数（1994 年 4 月=100） 

 

 

 

资料来源：中国煤炭工业协会，天风证券研究所  资料来源：中国钢铁工业协会，天风证券研究所 

图 8：WTI 原油价格指数（$/bbl）  图 9：中国核电站并网数量和计划新建数量（座） 

 

 

 

资料来源：NYMEX，天风证券研究所  资料来源：世界核协会，天风证券研究所 

 

图 10：2014-2019 年部分下游行业固定投资完成额累计同比（%） 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 
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2.2. 微特电机：产品线全面覆盖 国内外市场同时扩张 

2.2.1. 受益于全球家电需求稳步增长 公司微特电机需求稳固 

在全球范围内，家电市场规模持续增长，根据 statista 预测，2017-2024 年的 CAGR 为 9.7%，
到 2024 年全球将有 1669.2 亿美元；2020 年家电全球用户普及率 18.1%，预计 2024 年将
达到 27.2%。卧龙电驱坐拥全球市场，未来海外市场渗透空间宽广。 

图 11：全球家电市场规模（单位：百亿美元）  图 12：家电全球用户量&普及率 

 

 

 

资料来源：statista、天风证券研究所  资料来源：statista、天风证券研究所 

农村家电保有量仍有较大空间，微特电机需求稳健增长。在过去 20 年间，家电市场在中
国迅速增长：城镇家庭空调保有量 CAGR 达到 9.7%；在农村，1999-2018 年，空调、抽油
烟机、洗衣机百户保有量的 CAGR 分别 27.0%、 13.6%、7.0%。农村与城市的家电百户保有
量差距不断减小，但仍有一定差距，依据中国的农村体量，为未来家电提供充足空间。预
计在未来五年，家电市场、空调、洗衣机国内销售金额 CAGR 将分别为 12.5%，7.9%、15.0%，
为卧龙电驱微特电机国内销售的稳健增长提供了市场。 

图 13：城市&农村家电百户保有量（台）  图 14：中国家电及其细分市场规模预测 

 

 

 

资料来源：Wind、国家统计局、天风证券研究所  资料来源：前瞻研究院、天风证券研究所 
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图 15：卧龙电驱微特电机产品种类及下游运用 

应用大类 电机种类 优势 具体应用 

空调电机 

AC 电机 采用可恢复热保护器，安全可靠 空调、净化器 

冷冻压缩电机 工艺成熟，质量稳定，DC 电机正弦波控制，易于安装 冰箱、空调 

PSC 电机 低噪音、高扭矩、技术成熟、短时过载能力强 空调 

BLDC 电机 低噪音、低振动、高效率、高可靠性、无极平稳快速调速 商用、家用空调 

洗衣机电机  
PSC、DDM 电机 低噪音、力矩大、效率高，可以实现变频控制，控制简单 波轮洗衣机 

Universal、BPM、DD 电机 高效率、高转速、大力矩、无级调速 滚筒洗衣机 

园林电机 串激电机、BLDC 电机 电机功率密度高，转速高、体积小，带高效自冷风叶 高压清洗机、割草机 

吸尘器电机 吸尘器电机 高转速、大流量、同类电机高的耐久时间和较低的噪音 吸尘器 

厨房小电机 厨房电机 超低噪音、低振动、超高效率、高可靠性 油烟机、豆浆机、搅拌机 
 

资料来源：公司官网，天风证券研究所 

卧龙电驱全面覆盖微特电机，目前产品主要应用于国内外家电行业。微特电机相比大型电
机，入门技术门槛较低、竞争激烈。2014 年 8 月，完成对章丘海尔并购后，实现家用电机
的覆盖后，卧龙凭借着产品的高效率、低噪声、耐用性等优势，在市场竞争中突出重围。
在海外市场，卧龙电驱完成了印度 KNITEOEM 空调、大金马来西亚 BMS/BML、日本三菱
商用空调等项目，承接章丘海尔 LG、三星、惠而浦、伊莱克斯等客户；在国内市场，作为
暖通制冷领军企业，产品以空调为主，覆盖洗衣机、园林、吸尘器、厨房小家电等方面，
配套客户如新飞等。 

 

2.2.2. 汽车电子化趋势明确 单车微特电机需求有较大潜力 

跟随新能源汽车进入“苹果”时代，未来汽车电子化比例大幅提升。从表象上，汽车产业
变革体现为电动车的崛起、智能驾驶的渗透、车联网应用试点，而其本质上为汽车“全面
电子化”的三个表现形式。从本质看，电池制造技术进步使得车载大容量电池成为可能，
车用 ECU 数量大增，数据计算处理能力得以提升；未来车辆驱动将从机械传动全面转为 

“电信号”控制。而通信技术的进步使得大流量信息交互成为可能，也为高精度低延时的
即时通信铺平了道路。 

从成本结构看，传统车主要成本为动力系统、车身、汽车电子系统。其中动力系统（发动
机+传动系统）占比 25%，车身、汽车电子各占约 15%。而新能源车汽车电子成本占比 67.5%。
电池系统为第一大成本构成，占比 38.6%。新能源车三电系统占比约 50.2%，加上高压系统、
电气系统，整体汽车电子部件成本占比约 67.5%。 

图 16：传统车成本结构拆分  图 17：Model 3 成本结构拆分 

 

 

 

资料来源：中商情报网、天风证券研究所  资料来源：第一电动、天风证券研究所 

除新能源动力系统将变速箱增加/改为 1-2 个驱动电机外，电动助力转向系统、电子悬架
系统、汽车稳定性控制系统、汽车巡航控制系统、ABS、车身系统（车窗、门锁、座椅、
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后视镜、雨刷、天窗等）将大量使用到微特电机。ADAS 系统的渗透将会大大增加微特电
机的使用量。未来随着汽车电子化趋势深化，EV、PHEV、MHEV 类型车辆渗透率提升，5G

背景下智能驾驶进入商用阶段，车用电机的数量将持续增长。公司微特电机种类齐全，未
来有充足能力切入汽车微特电机领域。 

图 18：不同级别车用微特电机数量（个）  

 

资料来源：中国报告网、天风证券研究所    

 

图 19：微特电机在汽车领域使用广泛 

 

资料来源：旺材电机与电控、天风证券研究所    
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2.3. 低压电机：工业机器人和新能源汽车引领需求增长 

公司低压电机所处行业，产品种类多样，行业布局广泛。低压电机和电控系统作为新能源
汽车和工业机器人的重要组成部分，在新能源汽车和智能制造行业的快速发展下，预计未
来此项业务可以得到较快发展。其低压电驱产品主要应用于压缩机、水泵、风机、工业机
器人、造纸机械和新能源汽车等方面。其中，卧龙电驱作为新能源汽车驱动系统的领军企
业，产品覆盖了从乘用车、商用车到物流车的全产业链，形成以驱动电机、纯电驱动牵引
系统、混合动力牵引系统和汽车喷涂自动化系统、抛光打磨自动化系统、整车组装自动化
系统在内的完整产品链。 

低压电机将成为卧龙电驱业务增长最快的业务板块。卧龙电驱的低压电机业务在近几年持
续高速增长，现已占到公司主营收入的 40%以上。在业务持续扩张的同时，低压电机毛利
率稳中有升至 30%左右。特别是新能源汽车部分，我们将分机器人和新能源汽车两大部分
详述。 

图 8：公司低压电机主要产品 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所    

 

2.3.1. 工业机器人国产替代空间广阔 

我国工业机器人市场国产化空间广阔。中国是全球第一大工业机器人应用市场。在工业机
器人领域，全球知名生产厂商主要集中在以日、美、德等为代表的发达国家，如瑞典 ABB，
日本的发那科（FANUC）、安川电机（YASKAWA）以及德国的库卡（KUKA）为代表的四
大家族。工业机器人主要核心零部件控制器、伺服电机、减速器也主要被“四大家族”垄
断，但随着近年来政府不断推进产业支持，国内企业的不断突围，国内工业机器人国产化
率不断提升，2018 年上半年机器人本体销售国产占比由 2015 年的 19.42%左右上升到
28.48%。与此同时，我国工业机器人的整体销量也保持增长，连续 5 年成为全球最大工
业机器人市场。 
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图 20：我国工业机器人销售额&增长率 

 

资料来源：中国电子学会、天风证券研究所    

老龄化+人口红利渐消，推动工业自动化发展。我国 60 周岁以下劳动力人口持续减少，占
总人口的比重在 7 年间下降了 5%，某些沿海城市甚至出现“用工荒”。与之相对的是中国
制造业的年平均工资持续上涨，对比东南亚地区已经开始丧失人力成本优势。随着中国老
龄化程度的不断加大，以及劳动力成本的不断提升，未来工业机器人行业为代表的智能制
造是我国制造业转型的必由之路，制造业升级进程中工业电机的市场需求也将持续放大。
工业机器人的高性价比以及满足个性化定制需求的特质都将支撑起未来的充足市场。 

图 21 我国劳动力人口&占总人口比重  图 22：我国制造业平均工资 

 

 

 

资料来源：国家统计局、天风证券研究所  资料来源：国家统计局、天风证券研究所 

工业电机的行业空间充足。全球范围内对高效节能电机的需求正在不断上升，下游市场驱
动系统产量不断上升也增加了对电机的需求。在工业设计和制造过程中，高效率、自动化
的设备正越来越受到追捧。据前瞻预测，全球工业电机市场将迎来新一轮的增长，在未来
5 年，全球工业电机市场有望以 5%-7%的年综合增长率发展，预计在 2020 年将突破 8000

亿美元，至 2023 年达到 9500 亿美元。 
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图 23：全球工业电机行业市场规模&增长率 

 

资料来源：中国产业信息网、天风证券研究所    

 

2.3.2. 全球电动汽车进入“苹果”时代 驱动电机需求跟随增长 

全球政策同时推进新能源汽车发展。在国内，双积分政策等一系列的新能源车补贴政策频
频出台，对汽车制造企业，电动车基础设施建设和消费者都有优惠，旨在促进新能源汽车
在我国的普及和发展。放眼全球，欧美等发达国家也积极布局新能源车的市场，通过各种
补贴优惠政策和法案，推动新能源车市场的发展，促进传统燃油车到电动汽车的转变。 

表 5：各国新能源汽车政策 

时间 国内政策 国外政策 

2016 

发布《关于“十三五”新能源汽车充电设施奖励政策及加强

新能源汽车推广应用的通知》，中央财政将继续安排资金对

充电基础设施建设、运营给予奖补，并制定了奖励标准。 

德国：推出电动汽车补贴、减免税款等一系列优惠政策，以

刺激电动汽车在德发展。 

2017 

《乘用车企业平均燃料消耗量与新能源汽车积分并行管理

办法》出台，实施双积分政策，促进节能与新能源汽车协同

发展。 

美国：通过 ZEV 法案，规定在加州及其他 9 个州内销量超

过一定数量汽企需达到一定的环保汽车的比例。 

2018 
出台《关于调整完善新能源汽车推广应用财政补贴政策的通

知》，完善补贴政策，强化监督管理，优化应用环境 

法国：推出“环保补贴”和“换车补贴”，鼓励淘汰柴油车，

刺激电动车销售。 

2019 
发布《绿色出行行动计划(2019—2022 年)》，推进绿色车辆

规模化应用，加快充电基础设施建设。 

德国：提高对新能源汽车行业的财政补助，并将原定于 2020 

年底结束的补贴政策延长至 2025 年底。 

资料来源：工信部、国务院、电车资源、天风证券研究所 

国内新能源车市场有望自 2020 年进入第二个快速增长期。国内新能源乘用车市场在 2019

年之前经历了补贴引导下的快速发展期，2019 年 7 月之后，由于补贴大幅退坡，增速有所
下滑。根据中汽协的数据，2019 年我国新能源乘用车总销量为 106 万辆，同比增长仅 0.7%。
但随着 2020 年各大车企的新能源车型不断推出，特别是特斯拉 Model3、大众 ID.3、比亚
迪汉、荣威 Ei6、丰田奕泽等诸多新车型的上市，行业有望由补贴驱动转向需求驱动，进
入第二个快速增长期。 
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图 24：2017-2019 年新能源乘用车销量 

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所    

海外新能源车企规划明显提速。在国内外政策推动下，各大车企加速布局新能源车市场，
积极向电动化方向转型。各大车企明确未来新能源的投入规划，到 2025 年，各大主流车
企都将大规模新增新能源车型。海外新能源车市场将逐步放量，迎来高速增长期，电驱电
控作为核心部件也将迎来市场需求的快速上升。 

表 6 各车企新能源车规划 

车企 规划 

大众 
大众汽车预计将在 2023 年底实现 100 万辆电动车的战略目标。大众汽车品牌有望在 2025 年完成 150 万辆

电动车的生产目标。 

宝马 
到 2021 年，宝马集团将拥有五款全电动车型；到 2025 年，宝马新能源家族将增至 25 款，包括 12 款纯电动汽

车，预计销售占比达到 15％-25％。 

奔驰 
奔驰计划在 2022 年前发布超过 50 款新能源汽车，其中包括 10 款以上纯电动汽车。而到 2025 年，奔驰的新能

源汽车产品要占到其销售份额的 15%—25%。 

奥迪 
奥迪计划在 2025 年前推出超过 30 款新能源车型，其中纯电动车型达到 20 款，而混合动力车型为 10 款。预计

到 2025 年其新能源车型的销量占比将达到 40%。 

丰田 
到 2025 年，丰田在华所有车型都将配备电动化车款；并且在 2030 年实现新能源车型（包括纯电车型、混动车

型）销量大于纯燃油车型。 

福特 2025 年底将在华推 50 款新车，其中有 8 款为纯电动车，将包含 SUV。 

资料来源：宝马官网、盖世汽车、大众官网、奥迪官网、太平洋汽车、天风证券研究所 

全球新能源汽车电机需求空间到 2025年将达到 517亿，为 19年的 3.5倍。根据我们测算，
随着全球电动化加速，国内外新能源车在 2020-2025 年迅速渗透，将带来 517 亿电机需求
空间。 

核心假设： 

⚫ 2025 年中国新能源车渗透率达到 25%； 

⚫ 2020-2025 年世界新能源汽车复合增速为 30%； 

⚫ 电机单价水平按年均 5%的速度下降； 
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图 25：全球新能源车电机需求空间预测  

 

资料来源：中汽协、天风证券研究所    

电机供应格局生变，供应全球的 Tier1 零部件巨头有较大竞争潜力。目前国内电机供应格
局仍以厂商、自主第三方、合资第三方为主要势力。其中弗迪动力作为比亚迪独立的纯电
动、混动和传动动力总成供应商，在整车上应用最多。大洋电机、精进电动以北汽新能源
和吉利为背书，在电机供应商排行榜中位列二、三位。 

但未来，随着低端车份额清退，供应全球高端车企的 Tier1 零部件巨头有较大竞争潜力。
原先中国自主第三方电机供应商以供应低端乘用车品牌、A00 级车、客车为主，但随着这
些低端乘用车份额的清退，特斯拉、ABB、大众等品牌引领电动车市场走向高端，整个供
应体系将倒向车企自供电机厂和外资 Tier1 龙头。目前，全球龙头 Tier1 日本电产、博世、
大众变速器、采埃孚等外资供应商正在崛起，进入国内新能源车电机装机前十，在未来拥
有较大竞争潜力。如卧龙电驱这样绑定国际龙头 Tier1 巨头的二供供应商也将通过他们打
开流量入口，深入高端电动化供应体系。 

表 1：国内新能源汽车电机装机量&市场份额 

品牌 装机量（套） 市场份额（%） 

弗迪动力 218116 20.20% 

大洋电机 101386 9.40% 

精进电动 83649 7.80% 

方正电机 62875 5.80% 

华域电动 61982 5.70% 

奇瑞新能源 45456 4.20% 

大众变速器 43323 4.00% 

上海电驱动 42538 3.90% 

蔚然动力 40408 3.70% 

日本电产 37328 3.50% 

资料来源：NE 时代、天风证券研究所 
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3. 公司价值分析：整合全球资源 发力成长板块 

3.1. 卧龙电驱三十六年崛起道路 优质品牌强效联合 

公司 1984 年成立，呈现出“电池→变压器→电机控制”的并购战略，持续做大电机业务。 

⚫ 电池领域：公司在 2002 年实现上市，并购浙江蓄电池，成立了卧龙灯塔； 

⚫ 变压器领域：2005-2011 年，先后兼并了银川变压器、卧龙华泰、烟台变压器，变压
器业务规模不断扩大； 

⚫ 电机领域：从 2002 年起不断壮大。02 年收购武汉电机；2011 年，收购欧洲三大电机
制造商之一奥地利 ATB 97.9%股份，一举成为全球综合能力靠前电机供应商；2013 年
收购美的旗下清江电机，2014 年收购章丘海尔电机，完成家电电机全覆盖；2015 年
收购南洋防爆、OLI；2016 年，收购融信传动，完善高压技术；2018 年，收购 GE 小
型电机业务，拓展北美市场，发展中低压业务。现在，公司拥有 OLI、GE、ATB 等多
项优质品牌和 SIR 机器人的技术加持，在电机领域稳步前进。 

公司客户认可度高。在新能源汽车电机领域，成功获得采埃孚纯电动车电机定点；在
工业机器人领域，旗下的 SIR 机器人公司为特斯拉、法拉利、宝马、保时捷等著名汽
车厂家配套制造汽车生产线；在传统领域，作为“中国石化行业百佳供应商”，深度
配套中石油、中海油等供应链，参与世博会、水立方、各地机场等项目。 

图 26：卧龙电驱并购历程图（亿元，%） 

 

资料来源：公司官网、天风证券研究所 

前期由外延收购驱动，业务规模不断攀升。2011 年，卧龙出资 1 亿欧元，收购 ATB 97.94%

的股份（ATB 是欧洲第三大电机制造商，2010 年营收体量 3.1 亿欧元）；2015 年，公司增
资 5.7 千万欧元，对欧力卧龙的持股比例从 49%增加到 85.8%；15 年 3 月，出资 16.8 亿元，
收购南阳防爆 60%股份，拓宽核电、军工市场、完善电机控制业务，其当年净利为 1.0 亿
元，2016 年增资 11.2 亿元，对南阳防爆持股比例达 100%。2018 年，卧龙斥资 1.6 亿美元，
收购 GE 子公司，全年新增公司 6 家，并表子公司达 62 家。 
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表 2：卧龙电驱并购公司情况（单位：万元） 

公司 
收购 

时间 

收购 

效果 

当年 

总资产 

当年 

净利润 

当年 

营收 

经营 

范围 

持股 

比例 
出资 

卧龙灯塔 2002.08 

发展上游供应

链，拓展电池生

产 

11142.4 96.3 2038.0 生产、销售蓄电池及配件 90% 5310 

武汉电机 2002.12 
增大电机品种，

改良技术 
- - 未运营 电机、配件 60% 3000 

卧龙家用

电机 
2004.5 

融入国际市场、

松下品牌效应、

掌握技术 

13199.9 -96.0 - 家电用马达及其零部件 60% 840USD 

银川卧龙 2005.7 涉及铁路变压器 7355.4 163.0 - 变压器的生产、销售 及维修 85% 3400 

卧龙华泰 2009.4 
增加变压器业务

种类 
14629.0 1310.9 8280.6 

干式变压器、油浸变压器、组

合式变电站、硅整流器 
51% 4080 

ATB 2011.10 

提升品牌力国际

影响力、技术改

良、采购升级 

24106EUR -1516EUR 31446EUR 定制大型电机 98% 10050EUR 

烟台东源

变压器 
2011.1 拓展变压器业务 56,068.92 473.43 39786.5 

变压器、其他输配电及控制设

备 
70% 11663.75 

清江电机 2013.10 

发展压缩机电机

和中高压电机业

务 

- 5578.4 14839.0 

各类电机及生产用原辅材 料

的生产销售及产品的售 后服

务等 

100% 15573 

卧龙章丘

海尔 
2014.8 

完成对家用电机

的全覆盖 
62807.5 3146.0 49133.2 

家用类电机系列产品包括西

永电机及控制的全覆盖 
70% 22400 

南阳防爆 2015.3 

电机及控制产业

完善：核电技术、

拓宽核电、军工

市场 

302535.1 10185.9 148628.4 

防爆电机、普通电机、核级电

机等产品的研发、制造、销售

及修理 

60% 168000 

OLI 2015.12 
全球营销网络、

品牌效应 
60701.4 729.0 1420.2 振动器 80% 40619.237 

卧龙希尔

机器人 
2015.3 

自动化技术，智

能化生产流水线

等技术落地 

12870.0 636.9 19031.0 

集成、设计、开发工业机器人； 

制造、销售工业机器人及其零 

部件；进出口业务 

89% 12629.456 

欧力卧龙 2015 子公司增资 16251.9 4012.3 16323.6 
动电机、振动器、料位器、振

动棒 
85.8% 5724.9EUR 

荣信传动 2016.6 

高压电机技术，

与 ATB/南阳防

爆协同作用 

22419.1 1764.1 15968.8 
高压变频、高压软起、特种电

源 
90% 11925.8 

GE-GIM 2018.7 
拓展北美市场、

中低压业务 
72586.6 - - 生产小型工业电机 100% 105910.9 

资料来源：公司年度报告、天风证券研究所 

公司逐步由并购驱动转向研发驱动。公司目前确立了电机电控核心供应商的发展战略，逐
步剥离非主业，并推进由外延并购和内生成长相结合的发展模式向主要依靠研发驱动的增
长模式的转变。公司推行产品线全生命周期管理 PLM 系统，接手核四代、ECM、空客大飞
机引擎叶片机器人打磨生产线等高大上项目和 WE3、WE4、TEFC、全球绝缘整合等平台项
目，目前完成了核三代“华龙一号”中压核级电动机、大功率多相变频电机、WE3 高效电
机研发等的研发工作，在家用类电机及控制技术、大功率驱动控制技术、高效电机等领域
的研究开发方面达到了国内领先水平，部分产品达到国际领先水平。 
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图 27：卧龙电驱研发费用及占比（万元，%） 

 

资料来源：wind、天风证券研究所 

剥离电动自行车、变压器等非核心业务，专注电机。卧龙电驱根据自身发展阶段不断调整
业务战略，根据战略剥离边缘业务。目前公司定位电机业务，目标剥离重点为电动自行车、
变压器等，使电机核心业务占比逐步提升，现在电机控制业务已实现聚焦，营收占比约 90%。 

1） 剥离电动自行车：2005 年，卧龙开始逐步放弃电动车业务，2007 年 2 月 7 日，卧龙
彻底剥离电动车事业部； 

2） 剥离变压器业务：2005 年开始，卧龙电驱开始经营变压器业务，主营铁路牵引变压器，
2007 年业务拓宽到多种变压器，2017 年，彻底剥离变压器业务，转让了北京变压器
51%、烟台变压器 70%、卧龙变压器 100%、银川卧龙 92.5%的股权，专注于电机控制业
务。 

表 3： 公司主营业务战略变化 

时间 主营业务战略变化 

2002 各种微分电机及其电子控制装置和电动车等产品。 

2005 各类电机及其控制装置、网络能源和铁路牵引变压器等。 

2007 各类电机及其控制装置、网络能源、特种变压器等。 

2009 各类电机及其控制装置、变压器、蓄电池等。 

2017 以后 电机及控制业务、电源电池、光伏电站业务等 

资料来源：公司各年年度报告、天风证券研究所 

业务格局趋于稳定，电驱占比攀升。2013 年，电机及控制业务占比迅速提高，从 48.0%上
升到的 73.7%，此后电机及控制板块的营收占比整体攀升，目前已提升到 19H1 的 89.1%。
2017 年，公司剥离变压器业务后，卧龙电驱的营收格局趋于稳定，19H1，低压、高压、
微特电机控制、蓄电池、贸易的营收占比分别为 41,6%、25.1%、22.5%、3.9%和 1.2%。卧龙
电驱作为“2018-2019 年度优秀供应商”（全国机泵网），产品广泛应用于家电、冶金、煤
矿、水治理、轨道交通、电力核电、新能源汽车等 18 个行业，现新能源电驱年产 8 万台，
已经配套北汽等品牌，19 年 11 月，卧龙与采埃孚签约，加入其供应链，供应电机部件。 
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图 28：2009-2019H1 公司业务板块营业收入占比  图 29：2019H1 公司业务板块营收占比（单位：%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  资料来源：公司公告、天风证券研究所 
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3.2. 公司高压电机在全球与 ABB、西门子等巨头同台竞技 

2011 年，公司收购 ATB，利用其在全球市场的营销服务网络和品牌影响力，使得高端电机
与卧龙电驱当时的产品结构形成互补；2013 年，收购清江电机，拓展其压缩机电机和中高
压电机产品业务；2015 年，收购国内大型电机龙头企业南阳防爆，完善防爆电机、普通电
机、核级电机等产品线；2016 年，收购荣信传动、荣信高科、荣信电机，补全高压变频产
品线，同时组建 ATB 和南阳防爆的合资公司，实质性降低西欧高压工厂的生产成本。2018

年，南阳防爆新厂区项目投产，建设内容包括 TEFC 高压防爆电机项目、承接 GE 大型发电
机和同步机项目、承接欧洲产能转移项目等，成为全球最大防爆电机生产基地，预计带来
每年 50 亿元营收。公司高压电机在国内市场大炼化项目中有较高的市场占有率，核心客
户包括中国石化、中国石油、中国海油、恒力、荣盛、恒逸、盛虹等；在全球市场上与
ABB、西门子等巨头同台竞技。 

图 30：2015-2018 年高压电机生产、销售、库存量（万 kW）  图 31：2015-2019H1 高压电机业务营收和毛利率变化 

 

 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

3.3. 公司低压电机业务全球第四 亚太第一 

放眼全球，瑞士 ABB、德国西门子和巴西万高集团占据着低压电机市场的主导地位。全球
工业电机的市场规模已超过 900 亿美元，2017 年装机量已达到 3980 万台，预计未来还会
以 4.5%的年复合增长率持续增长，其中亚太地区占据着超过 40%的市场份额，并以较快的
速度持续扩张。卧龙电驱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。此块业务的增长主要得益于下游行业的
复苏带来的需求增长以及收购通用电气旗下的 GIM 公司。 

卧龙电驱的低压电机产品种类多样、布局广泛。其低压电驱产品主要应用于压缩机、水泵、
风机、工业机器人、造纸机械和新能源汽车等方面。其中，卧龙电驱作为新能源汽车驱动
系统的领军企业，产品覆盖了从乘用车、商用车到物流车的全产业链，形成以驱动电机、
纯电驱动牵引系统、混合动力牵引系统和汽车喷涂自动化系统、抛光打磨自动化系统、整
车组装自动化系统在内的完整产品链。 

多次并购整合，助力电驱业务扩张。公司在近几年的时间内，开展了多次并购整合，大力
发展小型电机的研发、生产和销售。卧龙电驱在 2018 年完成了对通用电气小型工业电机
业务的收购，获得了 GE 墨西哥蒙特雷工厂，其主要产品包括 1~1750 马力的低压电机和 

TEFC 中压电机。此次收购使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，完善了公司的全球化布局。本次对 GE 的收购使得卧龙电驱获
得了十年 GE 品牌使用权，可以有效的提升公司产品在低压工业电机分销渠道的品牌影响
力和市场竞争力。 
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表 4：公司低压电机领域收购历程 

时间 公司 效果 持股 

2015.3 南阳防爆 完善电机及控制产业 60% 

2015.12 OLI 构建全球营销网络 80% 

2015.3 卧龙希尔机器人 加强自动化生产技术 89% 

2015 欧力卧龙 发动电机、振动器产品 85.8% 

2018.7 GE（GIM) 拓展北美市场 100% 

资料来源：公司各年年度报告、天风证券研究所 

图 32：公司低压电机营业收入&增长率  图 33：公司低压电机毛利&毛利率  

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

子公司意大利 SIR 为装备自动化行业驱动系统解决方案的领军企业。公司于 2014 年收购
意大利 SIR 机器人应用公司，公司产品覆盖了从搬运、焊接、加工、物流、铸造到装配的
全产业链，形成以伺服电机、驱动控制、机器人和系统解决方案在内完整的产品链，在飞
机、汽车制造、工业自动化生产等行业提供定制化、一体化的装备自动化产品解决方案。
目前，SIR 机器人公司已为特斯拉、法拉利、宝马、保时捷等著名汽车厂家配套制造汽车
生产线，也参与了 GE 航空发动机精修项目、邦飞利减速机全自动装配线项目、采埃孚 8HP

变速箱壳体压铸自动化及后处理等工业项目。 

3.4. 与采埃孚深入合作 新能源电机业务有望受益 

公司低压电机新能源业务在国内配套北汽、东风小康、上汽通用五菱、众泰等乘用车企业
以及宇通、福田、中通、金龙等商用车客户。2018 年，公司新能源汽车驱动电机销量实现
大幅增长，全年产量接近 8 万台。2019 年 12 月正式与采埃孚签订供货协议，为采埃孚及
新能源汽车市场提供电机及其部件。采埃孚作为世界顶级的汽车零部件供应商，是奔驰、
宝马、奥迪等德系高端车型的主力供应商。受益于采埃孚和各大企业良好的合作关系以及
新能源车市场的广阔前景，新能源汽车事业部将迎来高速发展期。 

图 34：卧龙电驱新能源电机主要客户 

 

资料来源：公司公告、天风证券研究所    
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与采埃孚深入合作，新能源电机业务有望腾飞。自 2018 年 5 月起，卧龙和采埃孚双方团
队就已开始就潜在合作展开初步的考察和讨论。2019 年 6 月 11 日，公司与采埃孚签订定
点函，为其提供新能源车电机及其零部件，对应销售预估金额为 22.59 亿元，项目周期为
2020-2026 年。同年 11 月 18 日，卧龙电驱与采埃孚在上海签署合资企业谅解备忘录。双
方将共同组建新能源汽车电机合资公司，卧龙电驱认缴 3,985 万欧元并以汽车电机业务单
元的全部资产出资，占合资公司注册资本的 74%，采埃孚中国占比 26%。 

建造全球工厂，供应 EV、PHEV、HEV 全系列车型电机。公司总部将设立在中国上虞，同
时特许在欧洲的塞尔维亚及北美地区设立制造工厂，产品范围包括应用于电动车、插电式
混合动力车和微混混合动力车的汽车牵引电机。双方将凭借全球联合采购的优势，率先准
备面向未来市场需求的产品，预计公司新能源汽车电机业务将因此迎来高速增长。 

图 35：卧龙电驱与采埃孚达成合作 

 
资料来源：公司官网、天风证券研究所    
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4. 投资建议 

4.1. 财务分析与盈利预测 

公司子公司虽多，但财务披露较为详尽。公司由于下游细分领域广阔，因此子公司较为众
多，但整体披露较为完整。2018 年公司主要参控股公司情况如下： 

表 5：2018 年参控股公司情况（单位：万元） 

公司名称 主要业务 
注册 

资本 

公司 

持股 
总资产 净资产 

营业 

收入 
净利润 

南阳防爆 

防爆电机、普通电机、核级电机
等产品的研发、制造、销售及修
理 

34,632 100% 402,775.3 200,517.3 266,186.7 43,099.7 

济南电机 
电机、电机配件、电器、农机配
件、汽车配件的制造及销售 

20,289 70% 101,072.0 41,918.3 125,909.6 2,433.1 

清江电机 

电机及原辅材料产销售后；船用
辅机、减速机的生产销售；电机
检测服务等 

32,310 100% 88,819.3 48,041.0 50,552.9 2,543.0 

欧力卧龙 
制造销售振动电机、振动器、料
位器、振动棒等 

325 90.4% 34,208.4 28,057.9 28,811.2 4,795.9 

荣信传动 电气传动与控制系列变频器等 5,311 90.4% 53,616.3 23,877.4 35,757.4 3,189.6 

香港卧龙
控股 

贸易、投资 10,000 100% 557,769.7 140,106.6 447,566.3 -6,022.6 

意大利 

控股 
贸易、投资 11,000 100% 83,072.7 19,072.8 34,566.9 3,834.9 

意大利 

投资 
贸易、投资 50,000 100% 40,883.4 7,160.1 30,530.7 3,543.9 

浙江龙能 
光伏产品；机电设备安装；进出
口业务 

10,000 51% 83,323.8 24,450.1 19,293.4 6,858.0 

卧龙灯塔 生产、销售蓄电池及配件 11,000 98.9% 53,993.2 28,423.5 45,434.4 474.6 

上海卧龙 
咨询、服务，货物及技术的进出
口业务 

2,500 100% 8,031.8 2,397.5 85,890.8 19.1 
 

资料来源：公司公告、天风证券研究所  注：数值为 2018 年 

卧龙电驱长期营收复合增速近 20%，毛利率已稳于 25%以上。2009-2018 年，由于收购业
务和战略革新，营收从 22.3 亿元上升到了 110.8 亿元，CAGR 达 19.5%。归母净利在 2016

年下降后恢复，18 年达到 6.4 亿元，近九年 CAGR 达 13.9%。 

图 36：卧龙电驱营业收入&毛利率  图 37：卧龙电驱归母净利润&归母净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

17-18 年，随能源行业景气度复苏，公司盈利能力已迅速恢复。2016 年，由于 1）石油、
煤炭行业“去产能”，景气度低迷，装备投资减少，电机、变压器竞争激烈，导致产品价
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格、销量下滑，公司归母净利有所下滑。17 年-18 年，能源行业产能复苏，装备投资需求
有所恢复，2017、2018 年扣非归母净利增长 125%、222%；公司强成本管控+下游需求恢
复，使得卧龙电驱的毛利率提升，已连续 5 季度稳定在 25%以上。 

图 38：卧龙电驱三项费用率（%）  图 39：卧龙电驱扣非归母净利润&扣非归母净利率 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

公司业务遍布全球，增强经营稳定性。目前公司经营范围跨越亚洲、欧非、美洲三大区域，
经营稳定性强。19H1 中国、欧非、亚太、美洲营收占比约为 55%、22%、11%、10%，毛利
占比约为 61%、18%、8%、9%。其中，由于中国较低的人力成本及较高的生产效率，毛利率
最高且不断提升，19H1 毛利率突破 30%，欧非、亚太地区毛利率在 20%-25%之间波动，美
洲地区毛利率有较大增长潜力。 

图 40：卧龙电驱各地区营收（万元）  图 41：卧龙电驱各地区毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所  资料来源：Wind、天风证券研究所 

低压电机：受益于采埃孚和 ABB 等欧洲各大企业良好的合作关系以及新能源车市场的广阔
前景，新能源汽车电机电驱事业部将迎来高质量发展期。老龄化+用人成本上升推动工业
自动化发展，加大工业机器人使用率，从而增加公司工业低压电机需求。 

高压电机：未来大宗商品价格短时间不会出现大幅下跌的情况，给上游行业充足利润空间，
吸引企业供应复产，公司的高压电机及驱动系统作为大宗商品开采链上的重要设备，市场
需求也将延续高增长态势。 

微特电机：全球家电稳步增长，国内农村家电保有量仍有较大空间，带动微特电机市场需
求充足。农村与城市的家电百户保有量差距不断减小但仍有一定差距，依据中国的农村体
量，为未来家电提供充足空间。公司主要做海外家用电器的优质客户，预计未来将保持年
均 10%的复合增速。 
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表 6：分业务销量增速假设 

 2015A 2016A 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

低压电机及驱动（万 kW） 15.8% 14.0% 6.6% 23.4% 25.0% 25.0% 30.0% 

高压电机及驱动（万 kW） 345.0% -11.1% 46.0% 16.1% 8.0% 8.0% 8.0% 

微特电机及控制（万台） 36.4% 11.5% 4.7% 7.9% 10.0% 10.0% 10.0% 

蓄电池（万 kVA） -6.3% 4.0% 9.4% 3.8% 3.0% 3.0% 3.0% 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

4.2. 估值建模 

A 股规模最大、盈利稳定性强。从 2014-2018 年，卧龙电驱一直为电机电驱行业 A 股上市
公司中总营收规模最大的企业，其次是 2015 年收购上海电驱动的大洋电机。2018 年，受
电机行业竞争加剧、多笔高额溢价收购的股权投资大幅商誉计提影响，大洋电机、方正电
机、江特电机等企业出现大面积亏损，而卧龙电驱由于多元化经营、合理收购、全球化业
务布局，商誉减值风险较低，经营稳定性强。 

图 42：A 股电机上市公司历年营收规模对比（万元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

 

图 43：A 股电机上市公司历年利润规模对比（万元） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

合理收购，商誉减值风险显著低于同行。过去几年电机行业出现高频收购重组潮。对比中
国其他电机上市公司，卧龙电驱虽多次收购，但商誉资产占比一直维持于 7%，商誉减值风
险较小。截至 2018 年，公司商誉 13 亿元，较 17 年增长 3.5 亿元，主因以 10.59 亿元购入
美国通用电气公司下属小型工业电机业务相关资产（GIM），溢价率 45.91%。 
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图 44：A 股电机上市公司商誉/总资产占比（%） 

 

资料来源：Wind、天风证券研究所 

选取 A 股电机上市公司大洋电机、方正电机、鸣志电器、捷昌驱动作为卧龙电驱的可比公
司分析，上述四家企业营收、利润规模均不如卧龙电驱，而估值水平均高于卧龙电驱，以
2020 年预测业绩为基准，四家可比公司的平均 PE 为 30x。 

我们预计卧龙电驱 2019-2021 年营收 124/140/157 亿元，归母净利 9.8/9.9/11.5 亿元，
在行业平均 30x 的 PE 下对应 2020 年业绩目标价 23 元，首次覆盖，给予“买入”评级。
若考虑龙头溢价及流动性溢价，公司将获得估值溢价。 

表 7：卧龙电驱可比上市公司估值对标 

公司 

代码 

公司 

名称 

市值 归母净利润（亿元） PE 

2020/2/18 2018 2019E 2020E 2021E TTM 2019E 2020E 2021E 

002249 大洋电机 94.62 -23.76 3.56 2.25 2.49 -4.2 26.6 42.1 38.0 

002196 方正电机 25.22 -4.44 0.57 1.07 1.50 -5.2 44.4 23.6 16.9 

603728 鸣志电器 47.88 1.67 2.08 2.64 3.25 28.5 23.0 18.1 14.7 

603583 捷昌驱动 100.59 2.54 3.07 3.80 4.81 31.5 32.7 26.5 20.9 

 平均       31.7 27.6 22.6 

600580 卧龙电驱 175.40 6.37 9.78 9.90 11.20 17.5 17.9 17.7 15.7 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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5. 风险提示 

⚫ 新能源汽车下游需求不及预期：目前全球新能源汽车需求与 2025 年预计目标还有较
大差距，若下游需求难以匹配产业规划，将使得公司新能源低压电机业务营收不及预
期。 

⚫ 公司与采埃孚的合作不及预期：公司目前与采埃孚的合作处于落地后的初期，后续配
套订单规模还要根据客户发包量确定，影响公司低压电机营收增速。 

⚫ 油气行业、家电行业景气度低于预期：公司高压电机业务与油气行业景气度相关，微
特电机业务与家电行业景气度相关，若下游行业景气度较低，将会加剧行业竞争，公
司相关电机毛利率有可能因此下滑。 
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财务预测摘要 

 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2,081.13 1,558.17 1,858.84 2,396.99 2,547.82  营业收入 10,086.04 11,076.03 12,392.24 14,020.28 15,673.00 

应收票据及应收账款 3,581.39 4,290.62 5,200.67 5,197.92 6,391.28  营业成本 7,920.84 8,182.08 9,067.34 10,145.96 11,291.36 

预付账款 250.96 194.76 294.76 263.12 352.06  营业税金及附加 75.27 68.88 64.44 70.10 78.36 

存货 2,179.62 2,459.55 2,716.71 3,075.29 3,370.58  营业费用 763.58 744.69 810.45 911.32 1,018.74 

其他 1,227.92 1,104.96 756.67 1,583.55 1,088.19  管理费用 937.41 912.61 1,040.95 1,191.72 1,340.04 

流动资产合计 9,321.01 9,608.06 10,827.64 12,516.87 13,749.92  研发费用 0.00 256.25 285.02 322.47 391.82 

长期股权投资 205.52 247.97 247.97 247.97 247.97  财务费用 265.19 216.24 219.66 203.03 184.19 

固定资产 2,827.64 3,684.61 3,681.08 3,651.74 3,603.14  资产减值损失 48.24 63.40 41.37 51.00 51.92 

在建工程 520.84 423.70 338.59 293.01 261.11  公允价值变动收益 2.03 48.54 253.99 0.00 0.00 

无形资产 1,121.97 1,351.85 1,252.56 1,153.28 1,053.99  投资净收益 656.98 56.42 75.00 80.00 85.00 

其他 2,778.48 3,138.46 3,076.54 3,054.61 3,068.07  其他 (1,356.64) (267.79) (657.98) (160.00) (170.00) 

非流动资产合计 7,454.46 8,846.59 8,596.74 8,400.61 8,234.27  营业利润 773.13 794.71 1,192.00 1,204.68 1,401.55 

资产总计 16,775.47 18,454.65 19,424.38 20,917.47 21,984.19  营业外收入 266.76 23.39 25.00 25.00 25.00 

短期借款 3,218.94 3,680.28 3,926.83 4,000.00 4,000.00  营业外支出 154.18 29.61 30.00 30.00 30.00 

应付票据及应付账款 2,767.40 3,429.70 3,065.44 4,204.29 4,039.29  利润总额 885.71 788.48 1,187.00 1,199.68 1,396.55 

其他 1,426.51 1,997.38 1,817.13 1,863.62 2,177.63  所得税 214.29 100.46 130.57 131.97 153.62 

流动负债合计 7,412.86 9,107.36 8,809.39 10,067.91 10,216.92  净利润 671.41 688.02 1,056.43 1,067.72 1,242.93 

长期借款 2,541.17 2,040.12 1,980.01 1,500.00 1,500.00  少数股东损益 6.19 51.21 78.18 79.01 91.98 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 665.22 636.81 978.25 988.71 1,150.95 

其他 774.70 838.54 891.40 834.88 854.94  每股收益（元） 0.51 0.49 0.75 0.76 0.88 

非流动负债合计 3,315.87 2,878.66 2,871.41 2,334.88 2,354.94        

负债合计 10,728.73 11,986.02 11,680.81 12,402.79 12,571.86        

少数股东权益 387.08 425.17 503.35 582.36 674.33  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 1,288.90 1,293.16 1,301.21 1,301.21 1,301.21  成长能力 
     

资本公积 1,867.48 1,861.88 1,861.88 1,861.88 1,861.88  营业收入 13.15% 9.82% 11.88% 13.14% 11.79% 

留存收益 4,752.38 5,254.24 5,939.02 6,631.12 7,436.78  营业利润 141.65% 2.79% 49.99% 1.06% 16.34% 

其他 (2,249.09) (2,365.83) (1,861.88) (1,861.88) (1,861.88)  归属于母公司净利润 162.51% -4.27% 53.62% 1.07% 16.41% 

股东权益合计 6,046.75 6,468.63 7,743.58 8,514.68 9,412.33  获利能力      

负债和股东权益总

计 

16,775.47 18,454.65 19,424.38 20,917.47 21,984.19  毛利率 21.47% 26.13% 26.83% 27.63% 27.96% 

       净利率 6.60% 5.75% 7.89% 7.05% 7.34% 

       ROE 11.75% 10.54% 13.51% 12.46% 13.17% 

       ROIC 9.73% 10.64% 13.09% 11.85% 13.51% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 671.41 688.02 978.25 988.71 1,150.95  资产负债率 63.95% 64.95% 60.13% 59.29% 57.19% 

折旧摊销 393.10 411.48 247.93 254.20 259.80  净负债率 67.02% 76.49% 59.25% 43.10% 38.07% 

财务费用 279.36 299.15 219.66 203.03 184.19  流动比率 1.26 1.05 1.23 1.24 1.35 

投资损失 (656.98) (56.42) (75.00) (80.00) (85.00)  速动比率 0.96 0.78 0.92 0.94 1.02 

营运资金变动 (531.35) (472.35) (1,103.25) (26.54) (990.94)  营运能力      

其它 161.21 104.83 332.17 79.01 91.98  应收账款周转率 2.67 2.81 2.61 2.70 2.70 

经营活动现金流 316.73 974.71 599.76 1,418.42 610.98  存货周转率 4.65 4.78 4.79 4.84 4.86 

资本支出 337.36 1,706.97 7.14 136.52 59.94  总资产周转率 0.61 0.63 0.65 0.70 0.73 

长期投资 28.50 42.44 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,059.26) (3,199.64) (246.13) (136.52) (54.94)  每股收益 0.51 0.49 0.75 0.76 0.88 

投资活动现金流 (693.40) (1,450.23) (238.99) 0.00 5.00  每股经营现金流 0.24 0.75 0.46 1.09 0.47 

债权融资 6,133.81 6,506.24 6,447.28 6,066.66 6,130.98  每股净资产 4.35 4.64 5.56 6.10 6.72 

股权融资 (295.62) (289.92) 342.34 (153.03) (134.19)  估值比率      

其他 (5,519.80) (6,223.41) (6,849.72) (6,793.89) (6,461.94)  市盈率 27.87 29.12 18.95 18.75 16.11 

筹资活动现金流 318.39 (7.09) (60.10) (880.26) (465.15)  市净率 3.28 3.07 2.56 2.34 2.12 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 9.40 7.30 13.18 12.67 11.41 

现金净增加额 (58.28) (482.61) 300.66 538.15 150.83  EV/EBIT 12.96 9.67 15.50 14.96 13.27 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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