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股价相对指数表现 
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卧龙电气 新华富士A50指数
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资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

股价表现 
 今年至今 1个月 3个月 12个月 
绝对(%) 20  (8) (10) 27  
相对新华富时 
A50指数(%) 45  (12) (9) 53  
资料来源：彭博及中银国际硏究 
 

重要数据 
发行股数 (百万) 426 
流通股 (%) 70.14 
流通股市值 (人民币 百万) 5,072 
3个月日均交易额 (人民币 百万) 171 
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  
卧龙集团 29.86 
资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 
中银国际证券有限责任公司 

卧龙电气 
下半年增速会好于上半年 
卧龙电气 2010年上半年净利润增幅为 11.4%，略低于此前
市场预期。上半年变压器业务维持高速发展，电机业务
加速增长，蓄电池同比下降，我们认为公司下半年的利
润增速会明显好于上半年。维持 23.00元目标价格和买入
评级。 
中报要点 

 2010年上半年实现营业收入 14.65亿元，同比增长了
35.45%，实现净利润 1.16亿元，同比增长了 11.39%。  
每股收益为 0.27元，低于市场预期。 

 收入的增幅主要来自于电机及控制装置、变压器业务
增长所致；其中电机业务受经济复苏拉动，收入同比
增长 58%，变压器业务收入同比增长 66.5%，蓄电池
业务受上半年通信建设放缓，收入同比下降了 24.2%。
上半年受原材料价格上涨以及人工费用增加较多影
响，毛利率有所下降。 

 下半年增速会好于上半年。1、电机业务会较大受益
于高效节能电机的推广。近日发改委颁布了第一批高
效电机推广目录，卧龙共有 96个型号入围，是入围
最多、也是唯一一家既入围异步电动机也入围永磁电
机的厂家。2、下半年通信建设会比上半年有所加快，
全年蓄电池的业务收入的降幅有望从上半年的 24%
左右下降到 5%左右。3、变压器业务仍然在铁路和地
铁建设的大背景下快速发展。4、公司 6月份完成的
募集资金到位，未来有可能继续维持一贯的外延收购
增长。 

估值 
 考虑到增发后摊薄，我们下调公司 2010-2012年的业绩
预测至 0.61、0.87和 1.13元，公司目前股价只有 2011
年 22倍左右市盈率，在同行业中估值偏低，我们维持
23.00元目标价和买入评级。 

图表 1.投资摘要 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 (人民币 百万) 2,137 2,232 3,038 3,799 4,773 
    增幅(%) 46.7 4.5 36.1  25.1 25.6 
净利润 (人民币 百万) 129 197 260 372 483 
增幅(%)  53 32  43 30 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.35 0.53 0.61 0.87 1.13 
增幅(%) 26.3 52.7 32.0  42.7 30.0 

原先预测摊薄每股收益(人民币)   0.76  1.01 1.31 
调整幅度(%)   (19.7)  (13.7) (13.5) 

市盈率 (倍) 55.9 36.6 32.0 22.4 17.2 
每股现金流量 (人民币) 0.17 0.72 0.34 0.54 0.58 
价格/每股现金流量 (倍) 117.88 27.22 57.08 36.07 33.51 
企业价值/息税折旧前利润 (倍) 33.5 23.6 24.1 17.5 13.4 
每股股息 (人民币) 0.12 0.12 0.18 0.26 0.34 
股息率 (%) 0.62 0.62 0.94 1.34 1.74 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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买入  
600580.SS – 人民币 16.82 
  目标价格: 人民币 23.00 A 
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2010年上半年净利润增长 11.39% 

2010年上半年实现营业收入 14.65亿元，同比增长了 35.45%，
实现营业利润 1.35亿元，同比增长了 2.95%，实现净利润 1.16
亿元，同比增长了 11.39%。每股收益按最新股本计算为 0.27
元。 

1. 收入的增幅主要来自于电机及控制装置、变压器业务增
长所致；其中电机业务受经济复苏拉动，收入同比增长
58%，变压器业务收入同比增长 66.5%，蓄电池业务受上
半年通信建设放缓，收入同比下降了 24.2%。 

2. 毛利率有所下降，上半年受原材料价格上涨以及人工费
用增加较多。 

 

图表 2. 业绩摘要  
(人民币，百万)   09 年上半年 10年上半年  同比变动% 
 营业收入 1081.8 1465.3 35.5 
 销售税金  (5.2) (4.9) (7.1) 
营业成本  (521.8) (1173.3) 124.9 
 毛利润  237.0 287.1 21.2 
 销售费用  (51.9) (59.5) 14.7 
 管理费用  (60.9) (84.9) 39.4 
 经营利润  124.0 142.8 15.1 
 财务费用  (7.4) (16.3) 120.6 
 投资收益  18.2 14.8 (18.7) 
营业外收入 3.9 14.6 273.4 
营业外支出 (0.6) (1.0) 65.7 
利润总额 134.2 148.4 10.6 
 所得税  (13.8) (11.8) (14.4) 
 少数股东权益  (15.8) (20.0) 26.9 
 净利润  104.6 116.5 11.4 
    
 主要比率 (%)      
 毛利率  21.9 19.6  
 经营利润率  11.5 9.7  
 净利率  9.7 8.0  
资料来源：公司数据 
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下半年利润增速会加快 

电机业务将大力受益于高效节能电机的推广。近日，发改委
公布了第一批高效电机推广目录，包括北京毕捷电机、福建
安波电机、佳木斯电机、卧龙电气等 11家企业的 996个型号
的中小型三相异步电动机，深圳安托山特种机电、卧龙电气
等 3家企业的 65个型号的稀土永磁三相同步电动机入围第一
批推广目录。卧龙电气有 72个型号入围中小型三相异步电动
机，24个型号入围稀土永磁三相同步电动机，也是唯一一家
异步电动机和永磁电动机都入围的厂家。预计，在“节能产
品惠民工程”等相关政策措施推动下，我国高效电机市场份
额有望在 1-2年内，由目前的不足 5%提高到 30%以上，实现
年节电约 35亿千瓦时。卧龙电气在高效电机领域有较明显的
技术以及先发优势，未来必将较大受益于高效电机的迅速推
广。 

变压器业务仍然会维持高速增长。1、公司银川铁路变压器
订单十分饱满，预计 2010年产量能达到 50%以上增长。2011
年公司上虞产能释放可以弥补铁路变压器产能的不足。2、
地铁变压器长期看好。北京华泰变压器的收入 2010年有望做
到 1.5个亿。3、进入高压电力变压器进行布局。  

蓄电池业务下半年将好于上半年。2009年上半年是通信建设
的高峰，所以 2009年上半年蓄电池业务比下半年好。而 2010
年正好相反，上半年基站建设较缓，下半年有望加快。2010
年蓄电池全年业务下降幅度有望收窄到 5%左右。 

公司今年 6月份完成了公开增发，募集基金约 10亿元，这部
分资金会减少公司的财务费用，更重要的是，有了这些资金，
我们预计公司会延续内生加外延增长并重的方式，继续寻找
好的收购标的来开拓新的利润增长点。 

 

目标价维持 23.00元，维持买入评级 

考虑到增发后摊薄，我们下调公司 2010-2012 年的业绩预测
0.61、0.87、和 1.13元，公司目前股价只有 2011年 22倍左右
市盈率，在同行业中估值偏低，我们维持 23.00 元目标价和
买入评级。 
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图表 3.盈利预测假设（收入单位：百万元）： 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E 
电机及控制 营业收入 871.2 775.3 1,155.5 1,415.6 1,640.7 
 同比增长(%) 7.4 (11.0) 49.0 22.5 15.9 
  毛利率 (%) 19.0 21.2 21.5 21.7 21.7 
变压器 营业收入 208.2 458.8 701.2 1,001.7 1,452.4 
  同比增长(%) 42.6 120.4 52.8 42.9 45.0 
 毛利率 (%) 20.8 34.6 31.0 32.0 32.0 
蓄电池 营业收入 397.3 406.7 386.3 444.3 555.4 
 同比增长(%) 50.0 2.4 (5.0) 15.0 25.0 
  毛利率 (%) 24.3 31.0 28.0 28.0 28.0 
贸易 营业收入 592.6 539.5 701.3 806.5 927.5 
  同比增长(%) 256.4 (9.0) 30.0 15.0 15.0 
 毛利率 (%) 4.3 4.0 5.0 6.0 6.0 
其他 营业收入 67.7 52.0 93.6 131.1 196.6 
 同比增长(%) (1.2) (23.2) 80.0 40.0 50.0 
  毛利率 (%) 28.7 32.8 30.0 30.0 30.0 
收入合计  2,136.9 2,232.2 3,037.9 3,799.1 4,772.6 
  同比增长(%) 46.7 4.5 36.1 25.1 25.6 
毛利率合计 (%) 16.4 21.8 21.0 22.1 22.9 
销售费用率 (%) 4.0 5.1 4.8 4.7 4.7 
管理费用率 (%) 4.1 5.5 5.6 5.7 5.6 
财务费用率 (%) 1.2 0.9 0.6 0.0 (0.0) 
实际所得税率 (%) 11.1 11.5 10.0 10.5 11.0 
资料来源：公司数据及中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
销售收入 2,137  2,232  3,038  3,799  4,773  
销售成本 (1,787) (1,745) (2,401) (2,959) (3,681) 
经营费用 (145) (199) (269) (340) (431) 
息税折旧前利润 205  289  368  500  661  
折旧及摊销 (35) (41) (46) (49) (56) 
经营利润 (息税前利润) 171  248  322  452  605  
净利息收入/(费用) (15) (13) (10) 7  10  
其他收益/(损失) 18  15  21  24  24  
税前利润 166  256  333  483  639  
所得税 (18) (29) (33) (51) (70) 
少数股东权益 (19) (29) (39) (61) (85) 
净利润 129  197  260  372  483  
核心净利润 129  197  260  372  483  
每股收益(人民币) 0.35 0.53 0.61 0.87 1.13 
核心每股收益(人民币) 0.35 0.53 0.61 0.87 1.13 
每股股息(人民币) 0.12 0.12 0.18 0.26 0.34 
收入增长(%) 47  4  36  25  26  
息税前利润增长(%) 26  45  30  40  34  
息税折旧前利润增长(%) 23  41  27  36  32  
每股收益增长(%) 26  53  15  43  30  
核心每股收益增长(%) 26  53  15  43  30  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

资产负债表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008  2009  2010E 2011E 2012E 
现金及现金等价物 363  513  1,382  1,238  1,150  
应收帐款 309  434  591  739  928  
库存 294  425  582  718  893  
其他流动资产 186  340  590  851  1,196  
流动资产总计 1,156  1,715  3,149  3,549  4,172  
固定资产 495  561  661  771  885  
无形资产 42  147  147  147  147  
其他长期资产 177  245  234  233  231  
长期资产总计 715  953  1,042  1,151  1,262  
总资产 1,871  2,668  4,191  4,700  5,435  
应付帐款 346  467  612  754  938  
短期债务 263  279  194  79  0  
其他流动负债 122  319  562  724  930  
流动负债总计 731  1,065  1,368  1,557  1,868  
长期借款 0  170  170  170  170  
其他长期负债 0  0  0  0  0  
股本 283  285  427  427  427  
储备 728  968  2,007  2,267  2,605  
股东权益 1,011  1,253  2,434  2,694  3,032  
少数股东权益 129  180  219  279  364  
总负债及权益 1,871  2,668  4,191  4,700  5,435  
每股帐面价值(人民币) 3.57  4.39  5.70  6.31  7.11  
每股有形资产(人民币) 3.45  4.00  5.30  5.91  6.71  
每股净负债/(现金)(人民币) (0.35) (0.23) (2.39) (2.32) (2.30) 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

现金流量表 (人民币 百万) 
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
税前利润 166  256  333  483  639  
折旧与摊销 35  41  46  49  56  
净利息费用 24  23  19  2  (1) 
运营资本变动 (86) (72) (269) (327) (433) 
税金 (18) (29) (33) (51) (70) 
其他经营现金流 (74) (15) 50  75  58  
经营活动产生的现金流 47  204  146  231  248  
购买固定资产净值 (93) (107) (135) (185) (105) 
投资减少/增加 21  24  39  42  44  
其他投资现金流 (9) (108) 1  (3) (34) 
投资活动产生的现金流 (82) (191) (95) (146) (94) 
净增权益 0  0  142  0  0  
净增债务 16  186  (85) (116) (79) 
支付股息 (34) (34) (78) (112) (145) 
其他融资现金流 (32) (31) 840  (2) (19) 
融资活动产生的现金流 (50) 120  818  (229) (243) 
现金变动 (84) 134  869  (144) (88) 
期初现金 367  363  513  1,382  1,238  
公司自由现金流 (33) 17  62  109  176  
权益自由现金流 (34) 186  (47) (25) 84  
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
 

主要比率  
年结日：12月 31日 2008 2009 2010E 2011E 2012E 
盈利能力 (%)      
息税折旧前利润率 9.6 12.9 12.1 13.2 13.8 
息税前利润率 8 11.1 10.6 11.9 12.7 
税前利润率 7.8 11.5 11 12.7 13.4 
净利率 6 8.8 8.6 9.8 10.1 
流动性 (倍)      
流动比率  1.6 1.6 2.3 2.3 2.2 
利息覆盖率 10.2 15.1 13.6 24.1 43.6 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金
速动比率 1.2 1.2 1.9 1.8 1.8 
估值 (倍)      
市盈率 55.9 36.6 32 22.4 17.2 
核心业务市盈率 55.9 36.6 32 22.4 17.2 
目标价对应核心业务市盈
率 66 43.2 37.7 26.4 20.3 
市净率 5.5 4.4 3.4 3.1 2.7 
价格/现金流 (163.6) 29.9  (177.7) (328.7) 99.5  
企业价值/息税折旧前利润 27.9 20.3 21.1 15.8 12.2 
周转率      
存货周转天数 61 89.5 89 89 89 
应收帐款周转天数 52.8 70.9 71 71 71 
应付帐款周转天数 59 79.1 79 79 79 
回报率(%)      
股息支付率 26.3 17.3 30 30 30 
净资产收益率 13.5 15.2 14.1 14.5 16.9 
资产收益率 8.2 8.2 8.5 9.1 10.6 
已运用资本收益率 12.3 13.3 13.7 15.3 18.5 
资料来源：公司数据及中银国际硏究预测 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)
他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 

 

 



 

 

免责声明 
 

本报告是机密的，只有收件人才能使用。 

本报告幷非针对或打算在违反任何法律或规则的情况，或导致中银国际证券有限
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