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卧龙电驱(600580.SH)   

2025 年年报及 2026 年一季报点评：深化海

外战略，布局机器人等新业务打开增量空间 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布年报及一季报，2025年公司实现营收 154.54亿元，同比-4.88%，实现

归母净利润 11.26亿元，同比+42.04%，实现扣非归母净利润 8.23亿元，同比+29.58%。

2026Q1 公司实现营收 39.86 亿元，同比-1.31%，实现归母净利润 2.76 亿元，同比

+2.94%，实现扣非归母净利润 2.17 亿元，同比-7.56%。2025 年公司销售毛利率

25.37%，同比+1.32pct，2026Q1销售毛利率 23.31%，同比-1.04pct。 

⚫ 深化海外战略取得扎实进展，国际一流企业建设迈出坚实步伐。2025年，公司系统组

建了产品线总监及海外解决方案经理团队，为全球化战略提供了强有力的人才支撑。海

外市场销售收入稳步增长，海外收入占比进一步提升，国际化布局成效持续显现。其中，

亚太地区总部表现尤为亮眼，销售收入实现快速增长，展现出强劲的区域增长动能。

2025 年，多家工厂在硬实力与软实力建设方面取得实质性进展，海外销售收入和全员

劳动生产率稳步提升，全球化运营能力持续增强。多家工厂顺利通过国际头部客户的严

苛审核，并形成了可复制、可推广的“国际一流工厂标准范式”，为全面出海战略注入了

确定性动能。2026年，公司将聚焦核心市场，锚定美洲、亚太及 EMEA三大区域，发

挥高效电机等产品优势，抢抓美国产业升级、日本高标准准入、东南亚工业化等机遇。

各海外总部扛起主攻责任，推进“总对总”合作，加速形成“打胜仗—攒经验—拓市场”的

正向循环。 

⚫ 持续攻坚 OEM、GKA大客户，布局数据中心、机器人等新领域打造新增量。公司精准

聚焦高价值客户，实施分层攻坚大客户，聚焦暖通、数据中心等高增长赛道及头部 OEM、

GKA 客户。对行业龙头，公司深度介入研发前端，提供系统方案绑定长期发展；对潜

力客户，建立培育机制，通过试点验证扩大份额。公司各单元集中资源分层分类攻坚，

确保关键项目突破。公司坚持有所为有所不为，持续做强电机及变频器基本盘，筑牢传

统优势；加快发展数据中心、仿生机器人、电动航空等新兴增长业务，打造新增量；全

力突破系统解决方案与机器人关节模组等业务，抢占未来战略制高点，以差异化布局构

筑核心竞争力。2025年公司机器人组件及系统应用收入达 5.16亿元，同比+14.13%，

毛利率 26.21%，后续有望持续贡献业绩增量。 

⚫ 投资建议：我们预计 2026-2028年公司归母净利润为 12.54/14.52/16.88亿元，以 2026

年 4月 30日收盘价计算市盈率为 47.2/40.7/35.0倍，首次覆盖给予公司“买入”评级。 

⚫ 风险提示：下游需求不及预期，新业务拓展不及预期，行业竞争加剧。 

   
主要财务指标 
会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 15454 16443 18178 20228 

同比增长 -4.9% 6.4% 10.5% 11.3% 

归母净利润（百万元） 1126 1254 1452 1688 

同比增长 42.0% 11.3% 15.8% 16.2% 

毛利率 25.4% 25.6% 26.1% 26.5% 

ROE 10.3% 10.7% 11.3% 12.0% 

每股收益（元） 0.72 0.80 0.93 1.08 

市盈率 52.5 47.2 40.7 35.0 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 14596 15844 17651 19893  营业总收入 15454 16443 18178 20228 

货币资金 3720 4354 5046 5947  营业成本 11533 12237 13426 14863 

交易性金融资产 348 370 409 455  税金及附加 106 109 127 142 

应收票据及应收账款 5141 5430 5968 6610  销售费用 711 704 778 870 

预付款项 368 390 428 474  管理费用 1281 1291 1427 1558 

存货 3595 3784 4124 4542  研发费用 661 685 758 829 

其他 1425 1516 1676 1865  财务费用 157 188 208 232 

非流动资产 10625 10428 10293 10135  投资收益 67 83 83 83 

长期股权投资 438 428 418 408  公允价值变动收益 175 -3 -3 -3 

固定资产 4445 4368 4246 4084  信用减值损失 -35 -40 -40 -40 

在建工程 276 229 195 171  资产减值损失 -47 -30 -30 -30 

无形资产 2107 2072 2025 1965  营业利润 1344 1489 1714 1994 

商誉 1450 1450 1450 1450  营业外收支 7 12 12 12 

其他 1909 1881 1959 2057  利润总额 1352 1501 1726 2006 

资产总计 25221 26273 27944 30027  所得税  214 232 259 301 

流动负债 11527 12285 13051 13951  净利润  1138 1269 1467 1705 

短期借款 3415 3495 3565 3625  少数股东损益 12 16 15 17 

应付票据及应付账款 5262 5583 6126 6782  归属母公司净利润 1126 1254 1452 1688 

其他 2850 3206 3360 3544  EPS(元) 0.72 0.80 0.93 1.08 

非流动负债 2169 1654 1454 1354   

长期借款 1374 874 674 574  主要财务比率  

其他 795 780 780 780  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 13696 13939 14505 15305  成长性     

股本 1562 1562 1562 1562  营业总收入增长率 -4.9% 6.4% 10.5% 11.3% 

未分配利润 7355 8048 8920 9934  营业利润增长率 33.7% 10.8% 15.1% 16.3% 

少数股东权益 561 577 592 609  归母净利润增长率 42.0% 11.3% 15.8% 16.2% 

股东权益合计 11525 12334 13439 14723  盈利能力     

负债及权益合计 25221 26273 27944 30027  毛利率 25.4% 25.6% 26.1% 26.5% 

  归母净利率 7.3% 7.6% 8.0% 8.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 10.3% 10.7% 11.3% 12.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 1126 1254 1452 1688  资产负债率 54.3% 53.1% 51.9% 51.0% 

折旧和摊销 737 748 792 835  流动比率 1.27 1.29 1.35 1.43 

营运资金的变动 -161 -252 -449 -525  速动比率 0.88 0.91 0.96 1.02 

经营活动产生现金流量 1783 1919 1931 2131  营运能力     

资本支出 -846 -510 -535 -535  资产周转率 60.0% 63.9% 67.1% 69.8% 

长期投资 257 -76 -140 -166  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -1238 -514 -602 -629  每股收益 0.72 0.80 0.93 1.08 

债权融资 -331 -157 -130 -40  每股经营现金 1.14 1.23 1.24 1.36 

股权融资 129 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -641 -712 -637 -600  PE 52.5 47.2 40.7 35.0 

现金净变动 -81 634 692 901  PB 5.4 5.0 4.6 4.2 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，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收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

 ，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告中的信息、意见
等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益

或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的

本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人

推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收

等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。本公司并不对

使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投资收入可升可跌，过

往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在

最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不承诺也不保证，任何所

预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著地影响所预测的回报。 

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一

致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务

部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司等违反当地的法律或法

规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或居民，包括但不限于美国及美国公民（1934年

美国《证券交易所》第 15a-6条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。 

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属本公司。未经本公司事

先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的

其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。  
 

特别声明  
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