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卧龙电气（600580）  
—增长明确，发展驶入快车道

投资评级 推荐 公司评级 A 收盘价 17.74 元

 

投资要点： 
我们近期调研了卧龙电气，对公司的经营情况、未来的发展规划与公司进

行了交流，形成如下看法: 
 
公司的三项主业发展势头良好。变压器业务的中牵引变压器处于景气周

期，变压器产品结构不断优化，电机业务将受益于国内外市场回暖以及国

家对高效节能电机的推广，蓄电池业务在 2011 年也就有恢复性增长，总

体增速将明显快于 2010 年。 
 
公司的“十二五”规划明确了发展目标。公司的计划是 2015 年的三大业

务实现 100 亿产值，相对于目前 20 亿的收入规模来讲，这是一个相当高

的目标，年均增长必须达到 35%以上才有可能实现，未来公司将进一步加

快外延和内生式发展。 

 
并购总是能够带来意外之喜。公司的成长过程中，并购成为重要的一环。

公司的并购并不仅仅是简单的资产买卖，而是具很强的管理改造能力。未

来公司仍将维持 1-2 年一起并购的速度，选择好的标的，进一步增强三大

业务板块的实力。 

 
盈利预测与投资评级：考虑公司各项业务的发展情况以及 2011 年出售卧

龙地产产生的收益，预计 2010-2012 年每股受益 0.51 元、0.80 元、0.93

元，对应的利润增速为 10.43%、57.92%、15.27%。公司当前股价对于 2011

年 22 倍 PE，2012 年 19 倍 PE，处于电机板块低端和变压器板块中游水平。

我们认为公司增长明确，估值有优势，给予推荐评级。 

 
重要财务指标   单位:百万元

主要财务指标 2009  2010E 2011E 2012E

营业收入 2232  2910 4022 5358 

  收入同比(%) 4% 30% 38% 33%

归属母公司净利润 197  218 344 397 

  净利润同比(%)  53% 10% 58% 15%

毛利率(%) 21.8% 17.1% 17.9% 18.3%

ROE(%) 15.8% 9.3% 13.0% 13.3%

每股收益(元) 0.46  0.51 0.80 0.93 

P/E 35.20  31.88 20.19 17.51 

P/B 5.55  2.96 2.63 2.34 

EV/EBITDA 23  24 16 14  

发布时间：2011 年 3 月 9 日 

主要数据 
52 周 高/ 低价(元) 20.14/14.31

上证指数/深圳成指 2999.94/13144.18

50 日均成交额(百万元) 117.01

市净率(倍) 6.07

股息率 0.56%

基础数据 
流通股(百万股) 428.94

总股本(百万股) 428.94

流通市值(百万元) 7609.43

总市值(百万元) 7609.43

每股净资产(元) 2.92

净资产负债率 98.61%

股东信息 
大股东名称 卧龙控股集团有限公司 

持股比例 25.64%

国元持仓情况 

52 周行情图 
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一、公司业务形成三足鼎立格局 
 

公司是一家上虞民营企业，成立于 1998 年，2002 年在上海证券交易所上市。公司实际控

制人是陈建成先生，陈建成先生及其女儿通过卧龙控股持有卧龙电气 25.64%股权，同时

还直接持有卧龙电气  2.34%股份，合计控制了 27.98%的股份。虽然增发和股权激励行权

导致大股东持股比例下降，但其对公司仍具有绝对控制力。 

 

图 1：股权关系图 

 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

公司的传统主营业务为电机业务，上市之后公司通过不断的资产收购和处置，陆续进入

蓄电池、变压器等领域，目前已经形成电机、变压器、蓄电池三大业务板块。此外公司

还有一定规模的国际贸易业务，但贸易业务基本处于微利状态，不属于重点发展方向。 

 

根据战略发展规划部署，公司按照产品线设立了三大事业本部：电机与控制事业本部、

输变电事业本部、电源事业本部。 

 

电机与控制事业本部： 

下属分支机构包括浙江卧龙家用电机有限公司、微电机事业部、工业电机事业部、武汉

卧龙电机有限公司、杭州卧龙电气研究院有限公司、冲压件事业部、控制器事业部； 

 

输变电事业本部： 

下属分支机构包括卧龙电气银川变压器有限公司、北京卧龙华泰变压器有限公司、浙江

卧龙变压器有限公司和近期收购的烟台东源变压器有限责任公司； 

 

电源事业本部： 

陈建成 陈嫣妮 

卧龙控股 

卧龙电气（600580） 

2.34% 

48.93% 38.73% 

父女关系 

25.64% 
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下属分支机构包括浙江卧龙灯塔电源有限公司、锂电池事业部和绍兴卧龙灯塔橡塑有限

公司。 

 

图 2：公司的业务板块及实体公司 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
目前， 卧龙微电机产品年产销量近 3000 万台套，居国内行业首位；家用空调电机产品

产销量位居全球第三位；振动电机产销量名列全球同行首位；通讯电源名列全国四强；

电气化铁路牵引变压器全面进入国内已运行或即将运行的高铁专线。 

 

公司在电机、蓄电池业务方面已经处于行业第一梯队行业，变压器业务在铁路牵引变压

器、城市轨道交通牵引变压器方面领先。根据公司拟定的“十二五”发展规划，“十二五”

末公司三大业务板块要形成 100 亿的产值（不包括贸易，电机和变压器各 40 亿，蓄电池

20 亿。），相对于目前 20 亿左右的收入水平来讲，这是一个宏大的计划。届时公司在各个

业务板块还将进一步提升行业地位，行业内拥有更大的话语权。 

 

表 1：公司三块主要业务在行业中的地位 
业务板块 目前在行业中地位 “十二五”目标 

中低压及微分电机 第一梯队 第一梯队 

变压器 第三梯队 第二梯队 

蓄电池 第一梯队末 第一梯队 

来源：调研、国元证券研究中心 

 

二、电机业务稳定增长，节能电机是亮点 
 

公司的传统主业电机业务按照下游用途可以分为家用电机和工业电机。家用电机主要用

于室内挂式空调、豆浆机、汽车 ABS 电机（去年开始批量生产）等，客户包括格力电器

等，工业电机主要生产工矿企业用的中小型电机。按照产品规格可以分为中小型电机和

微分电机，其中微分电机收入规模略微超过中小型电机。 

 

卧龙电气 
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图 3：最近 3年中小型电机和微分电机收入对比(单位：万元) 

39453 42327 35531

41627 44793
42001

0.00

30,000.00

60,000.00

90,000.00

120,000.00

2007 2008 2009

中小型电机 微分电机
 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
2.1、内需和出口复苏 
 

07、08、09 电机及控制装置收入达到 8.1 亿元、8.7 亿元、7.7 亿元，分别较上年增长

23.68%、7.45%、-11.01%。电机及控制装置业务收入增速放缓及 2009 年负增长，主要原

因是国际金融危机带来的冲击，国内电机下游行业如家用电器行业等受冲击影响较大，

对电机产品需求下降所导致，同时电机产品的出口业务也受到了一定影响。 

 
自从 09 年 4 季度开始，电机出口已出现回暖势头，新客户不断涌现。内需市场来讲，在

四万亿投资拉动和家电下乡等利好政策推动下，家用电器行业需求迅速恢复，在此背景

下，2010 年电机业务收入大幅增长。 

 
2.2、高效节能电机推广启动 
 
电机收入增速下滑的原因，除了金融危机导致的下游行业需求下降因素外，欧洲和美国

陆续制定和推行高效电机能效标识制度使中小型电机产品出口难度增加，国际市场份额

下降也是电机收入增长速度下降的原因之一。公司节能电机的推出将从抢占国内市场和

出口两方面改善这种局面。 
 

2006 年 8 月修订发布的《中小型三相异步电动机能效限定值及能效等级》标准规定：从

2011 

年 7 月 1 日起，高效率电机（二级效率）为 低效率标准，禁止普通效率电机（三级效

率）的生产。高效节能电机取代传统高耗能电机的时代即将来临。 

 

2010 年，卧龙电气部分电机产品入选《节能产品惠民工程”高效电机推广目录》（第一批），

其中低压三相异步电动机有 72 个型号电机入选，将获得 15-35 元/KW 补贴，稀土永磁三

相同步电动机 24 个型号产品入选，将获得 20-40 元/KW 补贴。公司是唯一同时有低压三

相异步电动机和稀土永磁三相同步电动机入选节能补贴目录的企业。 

 
表 2：高效电机推广财政补贴标准 

高效电机推广财政补贴标准具 额定功率（千瓦） 补贴标准（元/千瓦） 
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体为： 产品类型 1 级 2 级 

0.55≤额定功率≤22 40 35 
低压三相异步电机 

22<额定功率≤315 20 15 

高压三相异步电机 355≤额定功率≤25000 12 

0.55≤额定功率≤22 60 
稀土永磁 电机 

22<额定功率≤315 40 

来源： 《节能产品惠民工程高效电机推广实施细则》 

 
2007-2009 年，公司中小型电机占电机及控制装置业务收入的比重超过 40%。而根据公司

的《公开增发招股说明书》，公司的中小型电机的产能规模上 240 万 KW，在进行改造后，

产能达到 400 万 KW，并全部为节能电机。 

 

图 4：中小型电机收入及占电机业务的比重（单位：百万元） 

355

395
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2007 2008 2009
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60.00%

中小型电机收入 占电机业务比重
 

来源：调研、国元证券研究中心 

 
根据我们调研了解，高效节能电机的补贴的申领在操作程序上还不是很顺畅，有待进一

步完善。但从趋势上来讲，高效节能电机大行其道是大方向，公司在这方面无疑具有先

发优势，有利于在新政推广后快速抢占市场份额。从盈利能力来讲，如果考虑国家的节

能补贴，中小型电机的毛利率将有几个百分点的提高。 

 

三、变压器业务逐步做强 
 

公司输变电业务从无到有，通过不断的收购、整合，业务实力越来越强，在产能规模、

产品结构等方面发生了巨大的变化。 
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图 5：公司输变电业务并购路线图 

 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
2011 年 1 月，公司受让了烟台东源变压器有限责任公司 70%股权，受让金额为人民币

11,663.75 万元。同时，公司将与另一股东烟台络华变压器有限责任公司共同对东源变

压器增资 4000 万元，其中公司出资 2800 万元，络华变压器出资 1200 万元。 

 

表 3：经审计的烟台东源财务指标 

财务指标（万） 总资产 净资产 营业收入 净利润 

2009 年底或 2009 年 54224.34 14282.96 49096.43 3562.18 

2010年 11月底或 1-11月 55648.6 8384.71 36393.92 -468.43 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

卧龙电气输变电产业已拥有包括铁路牵引变压器、轨道交通成套整流变压设备以及 220kV

及以下等级电力变压器。烟台东源变压器有限责任公司以生产 220kV、110kV 和 35kV 油

浸式电力变压器为主。并购东源变压器之后，卧龙输变电产业将延伸到 500kV 及以下电

压等级完整电力变压器产品，产品线更加丰富。 

 
3.1、产品结构优化 
 

公司的变压器业务产品结构在不断优化，从电压等级上看，220KV 产品的占比不断提高，

贡献的毛利大幅提升，在烟台东源收购后，220KV 产品占比继续提升。募投项目投产后，

500KV 超高压变压器新增产能 1000 万 KVA，占总产能的 20%以上，产品结构进一步优化。 

 

 

 

 

 

 

2005 年 银川卧龙 92.5%股权 

2009 年 

2011 年 

北京华泰 51%股权 

烟台东源 70%股权 

使公司完成了从“电机”向“电气”的产业

升级，业务范围拓展到输变电领域 

利用其城市轨道交通成套整流牵引设备优

势进一步完善了公司的变压器业务结构 

卧龙输变电产业将延伸到 500kV 及以下电

压等级完整电力变压器产品，产品更加丰富

完善 
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3.2 产能大幅增加 
 

烟台东源主导产品为 500kV 及以下电压等级的电力变压器、组合式变压器以及非晶合金

变压器等产品，全部入选国家经贸委两网改造设备选型目录，共计十大系列 1000 多种规

格，年生产能力 1800 万 kVA。 

 

卧龙电气原有的输变电产能为 760 万 kVA，在建的募投项目达产后，卧龙输变电产能将达

到 2457 万 kVA。加上收购东源变压器的新增产能，卧龙输变电产能将达到 4000 万 kVA

以上，是目前产能的近 6 倍，产品涵盖 500kV 及以下电压等级的几乎所有电力变压器产

品。 

 
表 4：公司变压器产能情况（单位：万 KVA） 

产品等级 目前设计产能 2010年募投新增 达产后 比例 产能增幅

500kV  1,004 1,004 40.86% 全为新增

220kV 160 693 853 34.72% 433.13% 

110kV 200  200 8.14%  

35kV 400  400 16.28%  

合计 760 1,697 2,457 100.00%  

      
收购的烟台东源 1800  1800   
收购后合计产能 2560  4257   

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 

与国内第一梯队的 3 家变压器企业相比，公司产能规模还比较小，但已经处于同一数量

级，并且已经是行业内重要的厂家之一。根据公司的发展规划，“十二五”末输变电产业

将进入国内第二梯队。届时收入规模、盈利水平都将在现有水平上大幅提高。 

 

 

 

 

 

 

图 6：各规格变压器占收入比例变化趋势 图 7：各规格变压器毛利贡献变化 
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35kV 及以下 110kV 220kV

来源：公司公告、国元证券研究中心  
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图 8：与国内变压器第一梯队厂家产能对比（单位：万 KVA） 
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特变电工 中国西电 天威保变 卧龙电气（含烟台东源）

 

来源：公司公告、国元证券研究中心 

 
3.3  轨道交通和铁路牵引变压器是亮点 
 

公司在铁路牵引变压器和轨道交通牵引整流变压器方面处于国内龙头，行业竞争相对缓

和，该业务板块的景气度也高于电力变压器业务。 

 

铁路牵引变压器 

 

在国内的铁路牵引变压器方面，目前基本由银川卧龙、云变股份、长沙顺特生产，这三

家企业合计占有牵引变压器市场份额约 80%以上。 

 

银川卧龙是铁道部指定的铁路牵引变压器供应商，产品使用在国内京沪线、京广线、陇

海线、包兰线、胶济线等主要干线上，占全国市场份额约 40%。卧龙电气持有银川卧龙

92.50%股权， 2009 年银川卧龙实现营业收入 38,083.63 万元，净利润 6,894.08 万元。 

 

图 9：公司牵引变压器市场占有率情况 

 

来源：2010 年《公开增发 A 股招股说明书》 

 

2009 年，银川卧龙与中铁电气化局成功合作完成乌兹别克斯坦电气化铁路改造工程，向

乌兹别克斯坦“土库马奇至安格连铁路电气化改造工程”中提供了四台电气化铁路牵引

变压器，公司电气化铁路牵引变压器成套产品第一次在国外大型铁路建设项目上的正式

亮相，实现了变压器产品出口国外零的突破。产品质量和服务水平得到客户高度认可，
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为此公司还收到来自乌兹别克斯坦共和国铁道部的感谢信。 

 

2010 年 11 月底，银川卧龙变压器有限公司生产的 OD-32000/2× 27.5kV 和

S-X-QY-50000+50000/220kV 两种型号高速铁路牵引变压器产品，顺利通过意大利电器与

机电行业协会 CESI 试验室认证。意大利 CESI 试验室是世界上 大、 全面、 权威的

变压器行业检测机构。CESI 试验室时一周，对银川公司高速铁路产品进行了严格的例行

试验和型式试验等产品试验的监试。检测结果显示，公司产品各项数据均达到了变压器

行业国际化标准的要求。 

 

此次认证，为公司高铁产品同中国高铁一起走向世界、进一步拓展国外牵引变压器市场

打下了良好基础。 

 

中国高铁的成功吸引了来自世界的目光，美国、俄罗斯、沙特、委内瑞拉等国家已与中

国达成合作建设意愿，一些项目已取得重要进展。泰国、缅甸、老挝、印度、波兰、保

加利亚和中亚部分国家分别与中国达成了相关铁路建设合作意向。未来铁路牵引变压器

的市场将不仅仅局限于国内，市场的空间也同时打开。 

 

从国内铁路投资计划看，未来 2-3 年仍然是投资高峰，高铁电气设备景气可持续至 2014

年，铁路用牵引变压器仍处于景气周期。同时国内的电气化铁路改造是需求的另一大动

力，我国的铁路电气化率只有 35%，而发达国家的电气化率大都在 50%以上。按照国家

新规划是到2012年建成铁路运营里程11万公里，电气化率达到50%。根据测算2009-2012

年的铁路牵引变压器的市场容量分别为 8.4 亿元、10.7 亿元、12.3 亿元和 13.1 亿元（公

开增发招股说明书数据）。此外国际市场如果能打开，市场空间更大。 

 

轨道交通牵引整流设备 

 

在城市轨道交通牵引变压器方面，目前国内主要生产厂家为万家乐旗下的顺特电气和公

司控股子公司北京华泰，而北京华泰是目前国内唯一能够生产成套牵引整流设备的企业。 

 

北京华泰早在10年前就积极研发生产了专门用于轨道交通的成套整流变压设备，在城市

轨道产品在市场中已占有较高的份额。在北京市场份额 高达到90%，全国市场 占到30%。

目前已广泛使用于北京地铁1号线、2号线、4号线、5号线、10号线、13号线、八通线和

奥运支线，以及重庆、长春、大连、南京、天津、上海和武汉等城市的轻轨和地铁项目。

同时还出口朝鲜、伊朗等国家。 

 

目前，城市交通拥堵问题日益严重，城市轨道交通建设成为新的投资热点。据统计的36 个

计划建设城市轨道交通项目城市的规划，2009~2020 年，城市轨道交通新增营业里程将

达到6,560 公里，截至2020 年，我国城市轨道交通累计营业里程将达到7395 公里。以

每公里5 亿元造价计算，2009~2020 年将投入3.3 万亿，年均达2700 亿元。 

 

平均来算，2011-2015 年每年新完工里程超过 600 公里，按照牵引整流变压器投资 68 万/

公里计算，市场容量在每年 4.1 亿元左右，随着大量轨道交通项目的开工建设，未来较

长时间这一子行业都处于高景气周期。 

 

四、蓄电池业务恢复性增长 
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与电机业务和变压器业务相比，蓄电池业务的收入和利润占比相对较小，但依然是公司

重要的利润来源。 

 
公司目前生产的阀控密封式铅酸蓄电池，主要应用于通讯用 UPS 电源。目前通讯用 UPS

电源全部用铅酸蓄电池。公司的铅酸蓄电池主要应用于移动基站、计算机网络以及电力

等行业，约 90%的产品用作通信基站的备用电源。 

 

公司是该领域的主要供应商之一，蓄电池业务主要由子公司卧龙灯塔实施，卧龙灯塔占

市场份额的 6%左右，具有较强的市场竞争力。 

 
4.1、2011 年铅酸蓄电池业务将有恢复性增长 
 
由于电信投资的下滑，2010 年蓄电池业务出现了较达的滑坡，营业收入和毛利率同时下

降，这也是造成 2010 年净利润同比增幅远低于收入增长幅度的原因。2010 年 3G 投资 960

亿，远低于 2009 年的 1600 亿，造成蓄电池需求下降。2010 年下半年，中国移动启动 TD

四期招标，基站数量超过前面三期总和，达到 10.2 万个。从供货周期来讲，此次招标的

产品的供货将主要集中在 2011 年。从电信运营商的投资往往是同步的，以此推测 2011

年蓄电池业务恢复性增长是大概率事件。 

 

表 5：TD招标时间及基站建设数量 

TD 招标 招标结果公布时间 基站数量

TD 一期 2008.9 1.5 

TD 二期 2008.11 2.3 

TD 三期 2009.7 4.2 

TD 四期 2010.7 10.2 

来源：国元证券研究中心 

 

长期来看，蓄电池业务将随着电信运营商的投资计划同步波动，同时存量市场的更换和

国际市场对需求的稳定起到一定的作用。 

 
4.2、锂离子电池项目短期难有贡献 
 
随着锂离子蓄电池技术的逐步成熟，未来锂离子蓄电池的应用领域将越来越广，通信基

站后备电源市场在未来有可能被锂离子蓄电池逐步替代。 

 
锂离子电池作为新型蓄电池凭借其比铅酸电池、镍氢电池能存储更多的能量、具有比能

量大、循环寿命长、自放电率小、无记忆效应和无环境污染等优点，成为了铅酸电池、

镍氢电池的 佳替代产品，是未来蓄电池的主要发展方向之一。因此发展锂离子电池是

公司产业布局的需要。 

 

公司投资锂离子电池项目，一方面处于产品升级换代的考虑，另一方面也考虑未来介入

动力电池领域。预期 2011 年底进入中试阶段，但短期来看，锂离子电池是为保障公司在

蓄电池领域的市场份额和行业地位的战略性投资，短期内难以量产。 

 



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                                                                   12 

五、投资亮点 
 
5.1、宏大的远景规划 
 

公司计划的是 2015 年的三大业务实现 100 亿产值，相对于目前 20 亿的收入规模来讲，

这是一个相当高的目标，年均增长必须达到 35%以上才有可能实现。 

 
5.2、并购成为成长的助推器 
 

公司的成长过程中，并购成为重要的一环。公司的并购并不仅仅是简单的收购，而是具

有化腐朽为神奇的管理能力，银川卧龙、北京华泰都是在并购后实现了业绩的大幅改善

的。未来公司仍将维持 1-2 年一起并购的速度，选择好的标的，进一步增强三大业务板

块的实力。 

 
表 6：公司近年的并购活动 

2002 年收购卧龙灯塔，使公司业务从电机产业延伸到电源电池产业； 

2003 年收购武汉卧龙，使公司从低压电机业务拓展到中高压电机领域； 

2005 年收购银川变压器厂（现为“银川卧龙”），使公司完成了从“电机”向“电气”的

产业升级，业务范围拓展到输变电领域； 

2009 年收购北京华泰，利用其城市轨道交通成套整流牵引设备优势进一步完善了公司的

变压器业务结构。 

2011 年收购烟台东源 70%股权，进一步增强变压器业务实力。 

来源：国元证券研究中心整理 

 
5.3、注重人才激励 
 

作为一家民营企业，公司的机制非常灵活。公司早在 2008 年即推出股权激励计划，该计

划已经到了 后一期，公司业绩基本上每期都实现了当初设定的行权的业绩要求。因此

是一个现实的计划，能够调动中高层人员的积极性，同时达到了增长的目的。由于原来

的股权激励计划仅涉及 2008-2010 年业绩要求，未来我们预期还会有新的激励方案出来，

但形式是否为新的股权激励计划还不能确定。 

 

六、主要风险 
 

原材料价格上涨的风险 

我们认为在铜、硅钢的原材料价格上涨的背景下，公司的成本转嫁能力将受到考验，从

历史经验看，公司的电机、蓄电池业务的成本转嫁能力较强，而变压器业务（尤其是电

力变压器）由于统一招标的原因，成本转嫁能力相对较差。总体上，公司不怕原材料的

趋势性变化，怕的是价格剧烈的上下波动。公司上市后来从未亏损，多数年份保持业绩

的正增长，显示出很强的成本控制能力和管理水平。 

 

竞争加剧风险 

公司的三个子行业均为竞争性行业，蓄电池、电机、电力变压器的竞争还比较激烈，因

此，如果这些子行业出现价格战，则可能对盈利能力造成重创。 
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海通证券的减持风险 

在 近减持了 1000 万股后，海通仍持有 2000 股的卧龙电气股权。海通的减持是造成股

价受到压制的主要原因之一，但从一个更长的周期来看，海通必然要减持，卧龙电气也

必然要发展，所以减持不是决定性因素。  

 

七、盈利预测与估值 
 

我们认为，公司的变压器业务亮点突出，产能将大幅增长，产品结构不断优化；电机业

务出口和内需市场双双复苏，节能电机将抢占先机；蓄电池业务短期看有恢复性增长，

长期来看可以保持平稳。总体上，大股东对于未来的发展制定了宏大的发展规划，公司

未来的成长性比较明确，因此我们看好公司的发展。 

 

考虑公司各项业务的发展情况以及 2011 年出售卧龙地产产生的 6000 万收益，预计

2010-2012 年每股受益 0.51 元、0.80 元、0.93 元，对应的利润增速为 10.43%、57.92%、

15.27%。 

 

从电机板块估值看，估值在 2011 年 30-35 倍 PE 之间，从变压器板块估值看，平均在 2011

年 25 倍 PE。公司股价对于 2011 年 22 倍 PE，2012 年 19 倍 PE，处于电机板块低端和变

压器板块中游水平。我们认为公司增长明确，估值不高，给予推荐评级。 
 
 
表 7：电机行业和变压器行业可比公司估值情况 

每股收益 市盈率 PE 
代码 简称 

新价格

（元） TTM 10E 11E TTM 10E 11E 

600416 湘电股份 32.22 0.6177 0.7570 1.0801  52.15  42.56 29.83 

002249 大洋电机 31.00 0.5333 0.5552 0.7865  58.13  55.84 39.41 

300032 金龙机电 22.50 0.3606 0.2800 0.3000  62.38  80.35 75.00 

002196 方正电机 26.69 0.1740 0.2852 0.7518  153.31  93.60 35.50 

002176 江特电机 27.13 0.1656 0.0000 0.3816  163.75  158.94 71.09 

         

600089 特变电工 20.49 0.8285 0.9126 1.1546  24.73  22.45 17.75 

600550 天威保变 23.98 0.5298 0.7014 0.7409  45.26  34.19 32.37 

600517 置信电气 15.87 0.4682 0.5363 0.7146  33.89  29.59 22.21 

002112 三变科技 16.65 0.4208 0.0000 0.5469  39.56  0.00 30.45 

601179 中国西电 8.47 0.2467 0.2523 0.3209  34.33  33.57 26.40 

来源：wind 资讯，股价取 2011 年 3 月 8 日收盘价 
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资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

流动资产 1715  2936 3676 4525 营业收入 2232  2910 4022 5358 

  现金 513  2186 2734 3402 营业成本 1745  2412 3302 4379 

  应收账款 434  0 0 0 营业税金及附加 9  11 16 21 

  其他应收款 29  48 63 83 营业费用 115  115 165 227 

  预付账款 256  285 421 545 管理费用 122  146 221 295 

  存货 425  352 367 372 财务费用 19  -14 -45 -60 

  其他流动资产 58  64 91 123 资产减值损失 18  17 18 20 

非流动资产 953  939 937 945 公允价值变动收益 0  0 0 0 

  长期投资 227  235 250 270 投资净收益 24  24 80 25 

  固定资产 462  469 447 411 营业利润 228  247 426 502 

  无形资产 147  174 207 246 营业外收入 29  29 29 29 

  其他非流动资产 116  61 34 18 营业外支出 1  2 2 2 

资产总计 2668  3875 4614 5471 利润总额 256  274 453 529 

流动负债 1065  1110 1447 1848 所得税 29  23 45 53 

  短期借款 279  269 271 272 净利润 226  251 408 476 

  应付账款 378  469 645 870 少数股东损益 29  33 63 79 

  其他流动负债 408  372 531 706 归属母公司净利润 197  218 344 397 

非流动负债 170  204 245 294 EBITDA 295  282 433 495 

  长期借款 170  204 245 294 EPS（元） 0.69  0.51 0.80 0.93 

  其他非流动负债 0  0 0 0      

负债合计 1235  1314 1692 2142 主要财务比率     

 少数股东权益 180  213 276 355 会计年度 2009  2010E 2011E 2012E

  股本 285  429 429 429 成长能力  

  资本公积 396  1158 1158 1158 营业收入 4.5% 30.4% 38.2% 33.2%

  留存收益 572  761 1058 1387 营业利润 57.3% 8.2% 72.3% 17.9%

归属母公司股东权益 1253  2348 2646 2974 归属于母公司净利润 52.7% 10.4% 57.9% 15.3%

负债和股东权益 2668  3875 4614 5471 获利能力  

     毛利率(%) 21.8% 17.1% 17.9% 18.3%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 8.8% 7.5% 8.6% 7.4%

会计年度 2009  2010E 2011E 2012E ROE(%) 15.8% 9.3% 13.0% 13.3%

经营活动现金流 204  774 479 667 ROIC(%) 19.3% 35.4% 77.7% 192.4%

  净利润 226  251 408 476 偿债能力  

  折旧摊销 47  48 52 54 资产负债率(%) 46.3% 33.9% 36.7% 39.1%

  财务费用 19  -14 -45 -60 净负债比率(%) 36.35% 35.96% 30.50% 26.40%

  投资损失 -24  -24 -80 -25 流动比率 1.61  2.64 2.54 2.45 

营运资金变动 -72  559 135 211 速动比率 1.21  2.32 2.28 2.25 

  其他经营现金流 8  -46 10 11 营运能力  

投资活动现金流 -191  -15 27 -40 总资产周转率 0.98  0.89 0.95 1.06 

  资本支出 185  0 0 0 应收账款周转率 5  12 - -

  长期投资 -5  8 15 20 应付账款周转率 5.33  5.69 5.92 5.78 

  其他投资现金流 -11  -7 42 -20 每股指标（元）  

筹资活动现金流 120  915 42 41 每股收益(最新摊薄) 0.46  0.51 0.80 0.93 

  短期借款 16  -11 3 0 

每股经营现金流(最新

摊薄) 0.48  1.80 1.12 1.55 
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  长期借款 170  34 41 49 每股净资产(最新摊薄) 2.92  5.47 6.17 6.93 

  普通股增加 2  144 0 0 估值比率  

  资本公积增加 77  762 0 0 P/E 35.20  31.88 20.19 17.51 

  其他筹资现金流 -144  -15 -2 -8 P/B 5.55  2.96 2.63 2.34 

现金净增加额 134  1673 548 668 EV/EBITDA 23  24 16 14 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
国元证券投资评级体系： 
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(1)公司评级定义 

二级市场评级 公司质地评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 20%”以上 

A 公司长期竞争力高于行业平均水平 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅优于上证

指数 5-20%”之间 

B 公司长期竞争力与行业平均水平一致 

中性 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅介于上证

指数±5%”之间 

C 公司长期竞争力低于行业平均水平 

回避 预计未来 6 个月内，股价涨跌幅劣于上证

指数 5%”以上 

  

 
(2)行业评级定义 
推荐 行业基本面向好，预计未来 6 个月内，行业指数将跑赢上证指数 10%以上 

中性 行业基本面稳定，预计未来 6 个月内，行业指数与上证指数持平在正负 10%以内 

回避 行业基本面向淡，预计未来 6 个月内，行业指数将跑输上证指数 10%以上 
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