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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 24.13 元

总市值/流通市值 31432/31432 百万元

52周最高价/最低价 25.04/8.52 元

近 3 个月日均成交额 2036.43 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《卧龙电驱（600580.SH）-全球电机行业老牌企业，前瞻布局航

空电机领域》 ——2024-10-22

公司发布2024年业绩预告，利润实现稳步增长。公司公告2024年预计实现

归母净利润约8.0亿元，同比增长约51%；实现扣非归母净利润约6.9亿元，

同比增长约45%。2024年，在家电以旧换新、大规模设备更新等政策推动下，

公司日用电机等业务快速发展，归母净利润实现稳定增长。

设备更新与以旧换新政策推动，公司工业电机与日用电机业务有望稳健发

展。节能减排与大规模设备更新等政策持续加力，工业电机需求有望稳中向

好。国内消费品以旧换新和海外家电补库需求推动下，日用电机需求快速增

长。公司是国内工业电机与日用电机领先企业，产品性能优异，旗下具有卧

龙、南阳防爆、ATB等知名品牌，有望伴随行业持续回暖实现快速发展。同

时，公司依托欧洲、北美、越南等基地加速客户开拓，助力收入快速增长。

公司积极布局机器人关键部件，并加速客户开拓。公司深耕电机行业多年，

针对人形机器人行业需要，已经布局高爆发关节模组、伺服驱动器、无框力

矩电机等人形机器人关键部件。同时，公司旗下希尔机器人是全球领先的工

业机器人集成方案供应商，在柔性制造、工业场景及客户等方面具有丰富经

验积累。公司依托品牌、技术工艺、系统集成优势加速机器人业务布局，目

前已与浙江人形机器人创新中心、智元机器人、云深处等在人形机器人、仿

生机器人等领域展开深入合作。

低空经济蓬勃发展，公司前瞻布局航空电机业务。电机是飞行器核心零部件，

其具有技术壁垒高、认证周期长等特点。公司基于电机领域多年的技术积淀，

在2019年前瞻布局航空电机，并且构建了覆盖无人机、EVTOL、电动飞机等

多场景的产品矩阵。目前，公司已经与中国商飞、沃飞长空、山河星航等主

机厂客户达成深入合作，共同推进产品研发。未来伴随低空经济应用场景的

持续丰富以及飞行器的批量使用，公司航空电机产品出货量有望快速增长。

风险提示：工业需求景气度不及预期；原料价格大幅波动风险；贸易保护主

义和贸易摩擦风险；新业务开拓进度不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持优于大市评级。考虑到近期公司将储能等非

主业剥离对于短期业绩的影响，我们小幅下调盈利预测，预计公司2024-2026

年实现归母净利润8.01/10.55/12.61亿元（原预测为9.52/11.93/14.08亿

元），同比+51%/+32%/+20%，EPS分别为0.62/0.81/0.97元；动态PE分别

为39/30/25倍。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,266 15,567 16,598 17,168 18,967

(+/-%) 4.1% 9.1% 6.6% 3.4% 10.5%

净利润(百万元) 800 530 801 1055 1261

(+/-%) -19.1% -33.7% 51.2% 31.6% 19.6%

每股收益（元） 0.61 0.41 0.62 0.81 0.97

EBIT Margin 7.8% 7.7% 7.7% 8.7% 9.2%

净资产收益率（ROE） 8.8% 5.3% 7.6% 9.1% 10.0%

市盈率（PE） 39.3 59.3 39.2 29.8 24.9

EV/EBITDA 27.3 24.8 24.4 21.5 19.3

市净率（PB） 3.10 2.94 2.74 2.53 2.33

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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公司 2024 年业绩实现大幅增长

公司公告 2024 年预计实现归母净利润约 8.0 亿元，同比增长约 51%；实现扣非归

母净利润约 6.9 亿元，同比增长约 45%。

2023 年公司实现归母净利润为 5.30 亿元，同比-34%。业绩同比下滑主要系：1）

联营企业红相股份股价大幅波动，计提长期股权投资减值损失 2.11 亿元；2）银

川变压器存在未完成重组协议承诺业绩情况，公司支付业绩补偿款 1.86 亿元。

2024H1 公司实现归母净利润 3.93 亿元，同比-35%；主要系受到公司针对红相股

份市值下跌、计提长期股权投资减值 0.60 亿元等影响。2024 年在家电以旧换新、

大规模设备更新等政策推动下，以及 2023 年出现长期股权投资偶发性减值事项基

数较低的背景下，公司归母净利润实现大幅增长。

图1：公司归母净利润（单位：亿元） 图2：公司单季归母净利润（单位：亿元）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024

年归母净利润数据取业绩预告数值；红色所示数据为加回 2023 年、

2024H1与红相股份相关的长期股权投资减值以及与支付给红相股份

银川变压器业绩补偿款后的测算得到的归母净利润

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理；注：2024Q4

归母净利润数据取业绩预告数值

公司在低空经济、机器人领域加快产品布局

公司在伺服驱动器、无框力矩电机等人形机器人关键部件领域积极布局。公司深

耕电机行业多年，针对人形机器人行业需要，已经布局开发了高爆发关节模组、

伺服驱动器、无框力矩电机等人形机器人关键部件。同时，公司也在应用场景上

持续推动布局。公司旗下希尔机器人是全球领先的工业机器人集成方案供应商，

在柔性制造、工业场景及客户等领域具有丰富经验与积累。

公司加快客户开拓，与浙江人形机器人创新中心、智元机器人、云深处等展开深

入合作。公司与浙江人形机器人创新中心有关节模组方面合作，主机型号包括人

形机器人“领航者 2 号”。浙江人形机器人创新中心由宁波市政府与浙大熊蓉教

授及团队联合共建，致力于人形机器人智能感控技术研究和整机系统研发。

2024 年 12 月公司旗下浙江希尔机器人与智元机器人签订场景应用合作协议，双

方将在具身智能技术、柔性制造解决方案场景拓展等方面协力合作。智元机器人

成立于 2023 年 2 月，是一家致力于以 AI+机器人的融合创新、打造世界级领先的

具身智能机器人产品及应用生态的创新企业。2024 年 8 月，智元机器人家族系列

商用产品发布。2025 年 1 月 6 日，智元机器人宣布公司量产的第 1000 台通用具

身机器人正式下线。
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此外，公司还与杭州云深处科技签有战略合作框架协议，旨在共同探索仿生机器

人领域的前沿技术和市场机遇。

公司在国内电机市场份额第一，具有多个知名电机品牌，强大的技术实力与品牌

影响力为公司在机器人行业发展奠定坚实基础。公司深耕电机行业多年，在无框

力矩电机等关键零部件研发上取得突破。公司旗下的希尔机器人亦是行业领先的

工业机器人系统集成商，具备人形机器人所亟需的各类场景数据与资源。

图3：卧龙电驱旗下希尔机器人情况

资料来源：卧龙电驱官网，国信证券经济研究所整理

公司先发布局电动航空电机产品，提出“3+1”战略规划。公司 2019 年开始布局

电动航空领域产品，目前已成功构建涵盖不同功率等级的产品矩阵：1）小功率产

品：功率覆盖 3-30kW，产品主要应用于小型无人机及配送领域。2）中等功率产

品：功率覆盖 30-200kW，产品主要应用于飞行汽车等领域，预计在 2027-2029 年

实现快速发展。3）大功率产品，功率达到 MW 级，主要应用于支线飞机等场景。

图4：卧龙电驱“3+1”战略规划

资料来源：卧龙电驱官网，国信证券经济研究所整理

公司携手主机厂客户推进产品开发，并积极参与行业技术规范及团体标准编制。

2023 年 8 月公司与中国民航科学技术研究院签订战略合作协议，共建新能源航空

器电动力系统适航验证实验室。公司承办了《多旋翼无人驾驶航空器适航标准》

的研讨会，积极参与并推动《电动航空器电推进系统通用要求》等多项团体标准

的制定。
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客户方面，公司携手中国商飞北研中心共同建立航空电动力系统事业部，加速电

动航空技术的商业化应用。此外，公司还积极携手万丰奥威、沃飞长空、山河星

航等主机厂客户，共同推动电动航空器更好更快发展。

投资建议：维持“优于大市”评级

考虑到近期公司将储能等非主业剥离对于短期业绩的影响，我们小幅下调盈利预

测，预计公司 2024-2026 年实现归母净利润 8.01/10.55/12.61 亿元（原预测为

9.52/11.93/14.08 亿元），同比+51%/+32%/+20%，EPS 分别为 0.62/0.81/0.97

元；动态 PE 分别为 39/30/25 倍。
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2305 2647 2800 2800 2800 营业收入 14266 15567 16598 17168 18967

应收款项 4678 5028 4547 4704 5196 营业成本 10726 11650 12384 12726 14032

存货净额 3268 3405 4547 4845 5456 营业税金及附加 85 94 96 94 104

其他流动资产 1788 1515 1238 1145 1123 销售费用 682 759 863 884 967

流动资产合计 12551 13080 13595 13997 15154 管理费用 1082 1312 1295 1288 1385

固定资产 4897 5689 5883 6057 6212 研发费用 575 557 689 687 740

无形资产及其他 1594 1987 1907 1828 1748 财务费用 207 214 249 233 214

其他长期资产 3214 3287 3320 3434 3793 投资收益 91 (200) 20 20 20

长期股权投资 1190 622 622 622 622

资产信用减值及公允价

值变动 (127) (345) (170) (80) (80)

资产总计 23446 24664 25327 25938 27529 其他收入 121 334 145 130 120

短期借款及交易性金融

负债 3141 2483 2176 1685 1421 营业利润 993 770 1016 1326 1586

应付款项 4877 5191 4849 4981 5510 营业外净收支 6 (2) 0 0 0

其他流动负债 1281 1518 2093 2144 2364 利润总额 999 767 1016 1326 1586

流动负债合计 9584 9552 9450 9153 9674 所得税费用 160 215 173 239 285

长期借款及应付债券 2839 3481 3481 3481 3481 少数股东损益 39 23 42 33 39

其他长期负债 882 928 927 927 929 归属于母公司净利润 800 530 801 1055 1261

长期负债合计 3721 4410 4408 4409 4410 现金流量表（百万元） 2020 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 13305 13962 13858 13562 14084 净利润 800 530 801 1055 1261

少数股东权益 1151 1294 1336 1369 1408 资产减值准备 (9) (254) (125) (50) (50)

股东权益 8990 9408 10152 11047 12097 折旧摊销 524 633 586 605 625

负债和股东权益总计 23446 24664 25347 25978 27589 公允价值变动损失 0 0 (35) (30) (30)

财务费用 207 214 249 233 214

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (435) 448 (123) (178) (342)

每股收益 0.61 0.41 0.62 0.81 0.97 其它 312 277 410 306 294

每股红利 0.15 0.04 0.12 0.16 0.19 经营活动现金流 1192 1634 1514 1708 1758

每股净资产 7.79 8.22 8.82 9.53 10.37 资本开支 (881) (1299) (700) (700) (700)

ROIC 7% 6% 7% 8% 8% 其它投资现金流 247 581 (48) (124) (370)

ROE 9% 5% 8% 9% 10% 投资活动现金流 (633) (718) (748) (824) (1070)

毛利率 25% 25% 25% 26% 26% 权益性融资 186 84 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 8% 9% 9% 负债净变化 (461) (172) (307) (491) (264)

EBITDA Margin 11% 12% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (196) (237) (57) (160) (211)

收入增长 4% 9% 7% 3% 10% 其它融资现金流 (1500) (815) (307) (491) (264)

净利润增长率 -19% -34% 51% 32% 20% 融资活动现金流 (679) (540) (613) (884) (688)

资产负债率 57% 57% 55% 52% 51% 现金净变动 (120) 375 153 0 0

息率 0.6% 0.2% 0.5% 0.7% 0.8% 货币资金的期初余额 2338 2305 2647 2800 2800

P/E 39.3 59.3 39.2 29.8 24.9 货币资金的期末余额 2305 2647 2800 2800 2800

P/B 3.1 2.9 2.7 2.5 2.3 企业自由现金流 146 643 817 949 1009

EV/EBITDA 27.3 24.8 24.4 21.5 19.3 权益自由现金流 (490) 316 303 266 570

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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