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卧龙电驱（600580.SH） 

两新政策利好业绩修复，低空经济绘电动航空业务未来 
  
财务指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,266 15,567 16,722 18,235 19,897 

增长率 yoy（%） 4.15 9.12 7.42 9.05 9.11 

归母净利润（百万元） 800 530 904 1,097 1,229 

增长率 yoy（%） -19.06 -33.73 70.71 21.32 12.01 

ROE（%） 8.27 5.17 8.29 9.26 9.48 

EPS 最新摊薄（元） 0.61 0.41 0.69 0.84 0.94 

P/E（倍） 22.97 34.66 20.31 16.74 14.94 

P/B（倍） 2.04 1.95 1.80 1.65 1.51 
 
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

事件：近日，公司发布 2024 年三季度报告。2024 年前三季度公司实现营收

121.94 亿元，同比+1.06%；实现归母净利润 6.38 亿元，同比-30.92%；实

现扣非净利润 5.72 亿元，同比-21.47%。从单季度来看，2024 年 Q3 公司实

现营收 42.16 亿元，同比-0.85%，环比-0.48%；实现归母净利润 2.45 亿元，

同比-23.03%，环比+44.16%；实现扣非净利润 2.24 亿元，同比+2.80%，环

比+50.03%。 

原材料上涨致利润率有所下滑，费用率单季度同环比改善。公司 24Q1-Q3 毛

利率 25.46%，同比-0.47pct，净利率 5.56%，同比-2.43pct，这主要是由于

大宗原材料上涨以及政府补助有所下降所致。单季度来看，公司 24Q3 毛利率

25.00%，同比-0.47pct，环比-0.96pct，净利率 6.37%，同比-1.52pct，环比

+1.90pct。这其中公司自 24Q3 起对红相股份已无法施加重大影响，因此将对

红相股份所持股权由长期股权投资变更为金融资产核算，对 Q1-Q3 净利润影

响为 1406 万元。费用率方面，公司 2024Q1-3 期间费用率 18.77%，同比

+1.07pct。其中销售/管理/财务/研发费用率为 5.31%/7.88%/1.42%/4.16%，

同比+0.49pct/-0.21pct/+0.04pct/+0.75pct。但单看 Q3 单季度，公司期间费

用率为 17.81%，同比-0.64pct，环比-1.71%，同环比均有所改善。 

工业、日用电机基本盘稳固，设备更新政策利好需求增长。今年以来，从 3

月《推动大规模设备更新和消费品以旧换新行动方案》的颁布到 7 月《关于加

力支持大规模设备更新和消费品以旧换新的若干措施》明确提出统筹安排

3000 亿元左右超长期特别国债资金以加力支持“两新”的工作。我们预计，

随着政策持续推进，对工业电机和日用电机的需求增长的带动作用将逐渐显

现。就公司自身来说，工业电机板块：由于今年整体宏观环境复杂多变，需求

不足，市场竞争日趋激烈，但公司适时调整行业聚焦，不断优化行业赛道，除

了传统的油气、石化、矿山、冶金等行业外，全面布局风光储氢等领域，并进

一步巩固在空压机、水泵等通用工业领域的行业地位，使得业务整体保持相对

稳健。后续将在设备更新政策的持续推动下有望不断提振需求。日用电机板块：

海外业务方面受益于国际市场需求回暖，白电出口实现稳步增长。国内业务方

面，在“以旧换新”政策引导下，家电产品量价齐升。公司与多家国内外知名

厂商合作，在家电行业回暖背景下实现电机需求增长。 

 

增持（维持评级） 

股票信息 
  
行业 电力设备及新能源 

2024 年 11 月 25 日收盘价（元） 14.10 

总市值（百万元） 18,366.98 

流通市值（百万元） 18,366.98 

总股本（百万股） 1,302.62 

流通股本（百万股） 1,302.62 

近 3 月日均成交额（百万元） 749.26   

股价走势 
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1、《红相减值拖累公司业绩，低空经济产业为公司
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政策持续加速低空经济发展，电动航空业务未来可期。2024 年低空经济首次

写入我国政府工作报告，之后今年以来低空经济持续获得中央及地方高度重

视。在顶层谋划方面，工信部联合有关部门印发《通用航空装备创新应用实施

方案（2024—2030 年）》，会同有关部门研究支持低空产业技术装备创新思路

举措；在完善产业法规标准体系方面，颁布了《民用无人驾驶航空器生产管理

若干规定》《民用无人驾驶航空器无线电管理暂行办法》；在地方层面，《深圳

市交通运输局〈深圳市支持低空经济高质量发展的若干措施 〉实施细则（征

求意见稿）》等发布，旨在通过补贴加大培育低空经济产业集群。而卧龙电驱

卡位低空核心部件赛道，在低空领域超前布局，今年以来持续推动相关研发工

作，例如：5 月，公司与中国商飞联合研制的国内第一台百千瓦级可变构型分

布式电动力系统作为“315 科创体系建设工程”重大举措和创新成果展出；10

月，公司与上海交通大学签署战略合作框架协议，共同建设电动航空电推进系

统研究中心。公司与多个主机厂的合作也在稳步推进中，未来随着低空应用场

景逐步演绎，有望给公司贡献新增长曲线。 

投资建议：公司为电机行业龙头企业，大力推动“三条成长曲线”统筹兼顾、

齐头并进的发展战略，稳定发展电机业务、快速推进在新能源领域的进步、大

力发展“电机+变频+上位机+传感器+N”的系统解决方案业务，未来市场空

间广阔，我们预计公司 2024-2026 年营业收入分别为 167.22/182.35/198.97

亿元，同比增长 7.42%/9.05%/9.11%；归母净利润 9.04/10.97/12.29 亿元，

同比增速为 70.71%/21.32%/12.01%，EPS 分别为 0.69/0.84/0.94 元，对应

PE 为 20/17/15 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行风险；市场竞争加剧风险；原材料价格波动风险；汇

率波动风险；低空经济行业发展不及预期风险。 
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财务报表和主要财务比率 

  
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 12551 13080 13069 15228 15054  营业收入 14266 15567 16722 18235 19897 

现金 2305 2647 2835 3063 5272  营业成本 10726 11650 12518 13602 14884 

应收票据及应收账款 4678 5028 4504 5960 5767  营业税金及附加 85 94 97 104 111 

其他应收款 686 315 939 484 1050  销售费用 682 759 836 875 935 

预付账款 447 389 519 443 606  管理费用 1082 1312 1319 1413 1512 

存货 3268 3405 2854 3947 1014  研发费用 575 557 687 729 772 

其他流动资产 1167 1296 1418 1331 1345  财务费用 207 214 170 153 54 

非流动资产 10898 11584 11518 11439 11357  资产和信用减值损失 -127 -345 -181 -228 -271 

长期股权投资 1190 622 507 327 119  其他收益 124 243 137 150 163 

固定资产 4347 4971 5087 5262 5422  公允价值变动收益 -3 70 69 80 54 

无形资产 1792 2193 2183 2178 2189  投资净收益 91 -200 -6 -28 -36 

其他非流动资产 3568 3799 3741 3672 3628  资产处置收益 1 21 164 152 84 

资产总计 23449 24664 24587 26667 26411  营业利润 993 770 1277 1484 1623 

流动负债 9584 9552 9297 10904 10089  营业外收入 24 39 29 28 30 

短期借款 1829 1198 2460 1938 1739  营业外支出 18 41 49 47 39 

应付票据及应付账款 4877 5191 4909 6240 6149  利润总额 999 767 1257 1465 1615 

其他流动负债 2877 3163 1929 2726 2201  所得税 160 215 302 308 323 

非流动负债 3724 4410 3678 3061 2364  净利润 839 553 956 1157 1292 

长期借款 2839 3481 2808 2145 1465  少数股东损益 39 23 51 60 63 

其他非流动负债 885 928 870 915 900  归属母公司净利润 800 530 904 1097 1229 

负债合计 13307 13962 12976 13965 12453  EBITDA 1803 1638 2013 2277 2415 

少数股东权益 1151 1294 1345 1405 1468  EPS（元/股） 0.61 0.41 0.69 0.84 0.94 

股本 1315 1311 1311 1311 1311        

资本公积 1991 1968 1968 1968 1968  主要财务比率      

留存收益 6337 6671 7407 8297 9280  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 8990 9408 10265 11297 12490  成长能力      

负债和股东权益 23449 24664 24587 26667 26411  营业收入（%） 4.1 9.1 7.4 9.0 9.1 

       营业利润（%） -26.1 -22.5 65.9 16.2 9.4 

       归属母公司净利润（%） -19.1 -33.7 70.7 21.3 12.0 

       获利能力      

       毛利率（%） 24.8 25.2 25.1 25.4 25.2 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.9 3.6 5.7 6.3 6.5 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 8.3 5.2 8.3 9.3 9.5 

经营活动现金流 1192 1634 780 2098 3878  ROIC（%） 6.9 4.5 6.5 7.8 8.2 

净利润 839 553 956 1157 1292  偿债能力      

折旧摊销 546 644 602 663 731  资产负债率（%） 56.8 56.6 52.8 52.4 47.2 

财务费用 207 214 170 153 54  净负债比率（%） 40.2 34.6 30.5 17.1 -7.0 

投资损失 -91 200 6 28 36  流动比率 1.3 1.4 1.4 1.4 1.5 

营运资金变动 -548 -307 -841 74 1630  速动比率 0.9 1.0 1.0 1.0 1.3 

其他经营现金流 239 329 -113 22 135  营运能力      

投资活动现金流 -633 -718 -310 -386 -549  总资产周转率 0.6 0.6 0.7 0.7 0.7 

资本支出 881 1299 698 775 855  应收账款周转率 3.5 3.3 3.6 3.6 3.5 

长期投资 -4 252 115 180 208  应付账款周转率 3.0 2.7 3.1 3.0 2.9 

其他投资现金流 251 329 274 208 98  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -679 -540 -731 -1053 -1102  每股收益（最新摊薄） 0.61 0.41 0.69 0.84 0.94 

短期借款 -813 -631 1262 -521 -199  每股经营现金流（最新摊薄） 0.92 1.25 0.60 1.61 2.98 

长期借款 1039 642 -673 -663 -681  每股净资产（最新摊薄） 6.90 7.22 7.82 8.52 9.33 

普通股增加 -1 -3 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 17 -23 0 0 0  P/E 23.0 34.7 20.3 16.7 14.9 

其他筹资现金流 -922 -525 -1320 131 -222  P/B 2.0 2.0 1.8 1.7 1.5 

现金净增加额 -49 448 -262 659 2227  EV/EBITDA 13.2 14.3 11.6 9.7 7.9  
资料来源：公司财报，长城证券产业金融研究院 

  



公司动态点评 

P.4 请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

长城证券股份有限公司（以下简称长城证券）具备中国证监会批准的证券投资咨询业务资格。 

本报告由长城证券向专业投资者客户及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者客户（以下统称客户）提供，除非另有说

明，所有本报告的版权属于长城证券。未经长城证券事先书面授权许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用的证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊发，需注明出处为长城证券

研究院，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给

客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向他人作出邀请。在任何情况下，本报告中的信息或所表

述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。 

长城证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提供包括投资

银行业务在内的服务或业务支持。长城证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关系后通知客户。 

长城证券版权所有并保留一切权利。 

特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于 2017 年 7 月 1 日 起正式实施。因本研

究报告涉及股票相关内容，仅面向长城证券客户中的专业投资者及风险承受能力为稳健型、积极型、激进型的普通投资者。若您并非上

述类型的投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研究报告中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，在执业过程中恪守独立诚

信、勤勉尽职、谨慎客观、公平公正的原则，独立、客观地出具本报告。本报告反映了本人的研究观点，不曾因，不因，也将不会因本

报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

投资评级说明 
 

公司评级  行业评级  

买入 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅 15%以上 强于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现战胜市场 

增持 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于 5%~15%之间 中性 预期未来 6 个月内行业整体表现与市场同步 

持有 预期未来 6 个月内股价相对行业指数涨幅介于-5%~5%之间 弱于大市 预期未来 6 个月内行业整体表现弱于市场 

卖出 预期未来 6 个月内股价相对行业指数跌幅 5%以上   

 行业指中信一级行业，市场指沪深 300 指数    
 

长城证券产业金融研究院 
  
深圳 北京 

地址：深圳市福田区福田街道金田路 2026 号能源大厦南塔楼 16 层 

邮编：518033 

传真：86-755-83516207 

地址：北京市西城区西直门外大街 112 号阳光大厦 8 层 

邮编：100044 

传真：86-10-88366686 

上海  

地址：上海市浦东新区世博馆路 200 号 A 座 8 层 

邮编：200126 

传真：021-31829681 

 

 
网址：http://www.cgws.com 

 

http://www.cgws.com/

