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卧龙电气（600580） 
                   —— 公司预计 2008 年业绩平稳增长 

●          
●  

        1、事件简介 
公司近日发布公告，预计 2008 年全年营业收入为 21.57 亿元，同比增长

48.11%；利润总额 1.67 亿元，同比增长 26.98%；归属于母公司所有者的净利

润为 1.30 亿元，同比增长 26.71%。 
 
 

2、点评 
目前，公司主营包括电机及控制系统、特种牵引变压器、UPS 电源及贸易

等方面的业务，其中，电机及控制系统销售收入占公司总收入的 50%左右，是

公司主要的收入来源，但铁路用牵引变压器与 UPS 电源均呈现较快的增长速

度。 
 

图 公司基本产品结构情况 
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从公司产品的盈利能力与发展前景来看，电机产品的下游主要为空调，09

年的销售增长未必非常乐观，我们认为 2009 年公司业务的增长将更多的依赖于

铁路用牵引变压器与网络用 UPS 电源，这主要是因为国内铁路建设进入提速

期，铁路用牵引变压器的下游需求在 09 年及其以后的若干年年内将大幅增加，

而国内 3G 项目的逐步展开也在很大程度上造成了网络 UPS 电源的旺盛需求，

这两项业务有望成为未来公司利润最有力的支撑点。 
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图 公司主要产品的毛利率水平 
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资料来源：公司公告 

 
此外，根据浙江省科学技术厅、浙江省财政厅、浙江省国家税务局、浙江

省地方税务局联合下发的有关通知指示，公司及欧力卧龙被认定为 2008 年第二

批高新技术企业，认定有效期 3 年。根据相关规定，公司及欧力卧龙自获得该

认定后三年内(含 2008 年)，所得税享受 10%的优惠，即按 15%的比例征收，

对公司盈利能力的稳固具有较大的战略意义。 
 
 
给予公司“推荐”评级 

预计公司 09 年业绩为 0.60 元，考虑到公司牵引变压器与 UPS 电源 2009 年

成长性较为确定，合理估值区间为 9.00—10.20 元（PE 为 15-17 倍），目前股价

对应 09 年动态 PE 为 14 倍，给予卧龙电气（600580）“推荐”评级。 
 
 

风险因素 
（1）钢材涨价风险 

钢材占公司总成本的比重较高，若未来钢材价格出现回升，对公司业绩将造

成一定的负面影响； 
 

（2）人民币升值风险 
公司出口收入在全部营业收入中的占比较高（约 40%），人民币持续性升值

对公司海外市场的盈利能力会产生一定影响； 
 

（3）空调市场需求风险 
公司主营电机产品的下游为空调行业，09 年空调产品的内外销都存在较大的

不确定性，这给公司电机产品的销售造成一定影响。 
 

（4）贸易业务盈利能力难以改观 
公司贸易业务的比例较高，但该项业务的盈利能力一直较低，且该局面难以

在短期内得到改善。 
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投资评级的说明： 
 
股票投资评级 

     

   强烈推荐：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 20%以上； 

推荐：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

中性：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

回避：    相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上； 

 

 

行业投资评级 

推荐：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数； 

中性：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平； 

回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 
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其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，
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成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情

况下，我公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提
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