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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

卧龙电驱(600580)公司点评报告 2025 年 05 月 21 日 

[Table_Title] 业绩稳步增长，发力具身智能 

——卧龙电驱(600580)2024 年报及 2025 年一季报点评 
 

[Table_Summary] 报告要点： 

 业绩增长稳健，费用管控得当 

2024 年公司实现营收 162.47 亿元，同比+4.37%；归母净利 7.93 亿元，同

比+49.63%；扣非归母净利 6.35 亿元，同比+33.13%；毛利率及净利率分

别为 24.05%/5.12%， 同比-1.11pct/ +1.57pct；销售/管理/研发/财务费用率

分别为 4.80%/7.96%/3.95%/1.22%，共 17.94%，同比-0.31pct，费用管控

得当。25Q1 公司实现营收 40.39 亿元，同比+7.95%；归母净利 2.68 亿元，

同比+20.45%；扣非归母净利 2.35 亿元，同比+18.54%，整体增长稳健。 

 高度重视研发投入，海外战略加速布局 

公司高度重视产品研发，24 年研发支出 8.05 亿，营收占比 3.95%。公司在

研发高投入和产学研深度合作下实现系统解决方案、仿生机器人、电动航

空、磁浮气浮轴承等多个战略新兴领域关键技术突破。2024 年，公司三大

海外战区总部人员配置已基本完成，海外管控体系已有效建立。通过全面部

署大客户经理团队及优化铁三角作战单元，持续强化 GKA 大客户管理机

制，实现了大客户销售收入同比与总对总订货量的双增长。 

 全面布局具身智能，相关业务快速推进 

公司深耕电机行业多年，针对具身智能行业，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组部件。公司旗下的希尔公司

是全球领先的工业机器人系统集成商，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等领域展开深入合作。近期，卧龙电驱

与智元机器人顺利完成战略投资签约，正式成为该机器人创新企业的战略

股东。双方将共同推进具身智能技术、柔性制造解决方案、人机交互产品等

领域的开发与合作。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2025-2027 年营收分别为 174.49/188.90/203.93 亿元，归母

净利润分别为 10.01/11.30/11.56 亿元，对应 EPS 为 0.64/0.72/0.74 元/股，

对应 PE 估值分别为 39/35/34 倍，维持“增持”评级。 

 风险提示 

下游行业景气度下降；市场竞争风险；原材料价格变动；汇率变动；贸易环

境恶化；具身智能行业发展不及预期。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 15566.83 16247.04 17449.16 18889.80 20393.28 

收入同比(%) 9.12 4.37 7.40 8.26 7.96 

归母净利润(百万元) 529.85 792.83 1001.46 1129.85 1156.33 

归母净利润同比(%) -33.73 49.63 26.32 12.82 2.34 

ROE(%) 5.63 7.90 9.37 9.74 9.26 

每股收益(元) 0.34 0.51 0.64 0.72 0.74 

市盈率(P/E) 73.81 49.33 39.05 34.62 33.82 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
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[Table_TargetPrice] 当前价：  24.72 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 30.81 / 10.0 

A 股流通股（百万股）： 1302.62 

A 股总股本（百万股）： 1302.62 

流通市值（百万元）： 32200.83 

总市值（百万元）： 32200.83 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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《国元证券公司研究-卧龙电驱（600580）2024 年中报

点评：产品多领域布局，卡位低空经济赛道》2024.09.06 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位:  百万元  利润表    单位:  百万元 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 13080.25 14358.37 14711.77 16017.99 17361.03  营业收入 15566.83 16247.04 17449.16 18889.80 20393.28 

  现金 2647.20 3187.22 2860.18 3312.88 3720.27  营业成本 11704.57 12339.82 13277.13 14389.26 15540.15 

  应收账款 4861.28 5468.49 5665.79 6169.13 6681.32  营业税金及附加 94.30 93.77 102.88 111.10 119.67 

  其他应收款 315.33 188.65 351.61 326.06 351.88  营业费用 704.07 780.32 802.66 868.93 938.09 

  预付账款 388.54 356.29 430.80 451.54 486.69  管理费用 1311.95 1294.29 1361.03 1454.51 1590.68 

  存货 3405.04 3616.96 3907.43 4220.96 4562.93  研发费用 557.41 642.19 663.07 717.81 774.94 

  其他流动资产 1462.85 1540.76 1495.96 1537.40 1557.94  财务费用 214.24 198.84 231.57 207.30 173.86 

非流动资产 11584.24 11958.94 11873.97 11575.38 11317.47  资产减值损失 -253.98 -107.87 -12.00 -8.00 -26.00 

  长期投资 621.87 454.37 632.79 571.50 572.41  公允价值变动收益 70.01 122.81 84.23 94.72 95.90 

  固定资产 4970.54 5558.03 5081.75 4607.43 4132.28  投资净收益 -199.75 12.19 60.00 75.00 30.00 

  无形资产 1986.84 2139.90 2375.05 2609.16 2830.11  营业利润 769.77 1005.79 1318.65 1488.52 1511.61 

  其他非流动资产 4004.99 3806.64 3784.38 3787.29 3782.68  营业外收入 38.98 31.30 32.69 33.27 32.75 

资产总计 24664.49 26317.30 26585.74 27593.37 28678.51  营业外支出 41.36 46.55 40.11 42.46 42.36 

流动负债 9552.30 11740.08 11476.81 11897.34 12495.63  利润总额 767.39 990.53 1311.24 1479.33 1502.00 

  短期借款 1197.66 2315.96 2053.47 1902.60 1957.96  所得税 214.52 158.28 262.03 295.52 290.08 

  应付账款 4730.66 5307.45 5471.09 5996.95 6486.83  净利润 552.88 832.26 1049.21 1183.81 1211.92 

  其他流动负债 3623.99 4116.66 3952.25 3997.79 4050.85  少数股东损益 23.03 39.43 47.75 53.96 55.59 

非流动负债 4409.78 3177.70 3005.82 2625.12 2169.45  归属母公司净利润 529.85 792.83 1001.46 1129.85 1156.33 

  长期借款 3481.44 2313.59 2116.94 1736.39 1285.93  EBITDA 1628.50 1929.96 2247.08 2397.97 2388.52 

  其他非流动负债 928.33 864.11 888.88 888.73 883.53  EPS（元） 0.40 0.61 0.64 0.72 0.74 

负债合计 13962.08 14917.78 14482.63 14522.46 14665.08        

 少数股东权益 1294.28 1364.73 1412.48 1466.44 1522.03 
 主要财务比率      

  股本 1311.24 1302.62 1563.15 1563.15 1563.15  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

  资本公积 1968.34 1898.51 1637.99 1637.99 1637.99  成长能力      

  留存收益 6670.91 7112.36 7918.43 8801.10 9678.57  营业收入(%) 9.12 4.37 7.40 8.26 7.96 

归属母公司股东权益 9408.13 10034.79 10690.63 11604.47 12491.40  营业利润(%) -22.47 30.66 31.11 12.88 1.55 

负债和股东权益 24664.49 26317.30 26585.74 27593.37 28678.51  归属母公司净利润(%) -33.73 49.63 26.32 12.82 2.34 

       获利能力      

现金流量表    单位:  百万元  
毛利率(%) 24.81 24.05 23.91 23.83 23.80 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 
 

净利率(%) 3.40 4.88 5.74 5.98 5.67 

经营活动现金流 1633.85 1537.65 1700.03 1546.19 1507.20  ROE(%) 5.63 7.90 9.37 9.74 9.26 

  净利润 552.88 832.26 1049.21 1183.81 1211.92  ROIC(%) 6.03 7.80 9.63 10.43 10.32 

  折旧摊销 644.49 725.34 696.86 702.14 703.05  偿债能力      

  财务费用 214.24 198.84 231.57 207.30 173.86  资产负债率(%) 56.61 56.68 54.48 52.63 51.14 

  投资损失 199.75 -12.19 -60.00 -75.00 -30.00  净负债比率(%) 42.72 45.65 40.79 37.52 34.71 

营运资金变动 -306.80 -282.83 -156.19 -446.99 -509.12  流动比率 1.37 1.22 1.28 1.35 1.39 

  其他经营现金流 329.29 76.24 -61.41 -25.07 -42.52  速动比率 1.01 0.91 0.94 0.99 1.02 

投资活动现金流 -718.33 -1704.88 -364.80 -239.28 -315.50  营运能力      

  资本支出 1298.97 1203.85 0.00 0.00 0.00  总资产周转率 0.65 0.64 0.66 0.70 0.72 

  长期投资 -252.10 15.70 108.67 -40.26 2.02  应收账款周转率 2.99 2.82 2.81 2.86 2.84 

  其他投资现金流 328.55 -485.33 -256.13 -279.54 -313.48  应付账款周转率 2.68 2.46 2.46 2.51 2.49 

筹资活动现金流 -540.24 392.53 -1662.27 -854.21 -784.31  每股指标（元）      

  短期借款 -631.21 1118.30 -262.48 -150.87 55.36  每股收益(最新摊薄) 0.34 0.51 0.64 0.72 0.74 

  长期借款 642.36 -1167.86 -196.65 -380.55 -450.47  每股经营现金流(最新摊薄) 1.05 0.98 1.09 0.99 0.96 

  普通股增加 -3.46 -8.62 260.52 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 6.02 6.42 6.84 7.42 7.99 

  资本公积增加 -23.14 -69.83 -260.52 0.00 0.00  估值比率      

  其他筹资现金流 -524.79 520.53 -1203.14 -322.79 -389.20  P/E 73.81 49.33 39.05 34.62 33.82 

现金净增加额 448.16 217.63 -327.03 452.70 407.39  P/B 4.16 3.90 3.66 3.37 3.13 

       EV/EBITDA 22.01 18.57 15.95 14.95 15.00 

资料来源：Wind,国元证券研究所 



  
  

      

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现，其中 A 股市场基准为沪深 300

指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普 500 指数或纳斯达克指数，新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）

或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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