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卧龙电气卧龙电气卧龙电气卧龙电气（（（（600580）））） 

                 ————————3G与高铁建设与高铁建设与高铁建设与高铁建设助推助推助推助推下下下下的的的的高高高高成长成长成长成长公司公司公司公司                         

●         

●  

●        投资要点投资要点投资要点投资要点：：：： 

 

� 公司公司公司公司 09年年年年上半年上半年上半年上半年业绩表现业绩表现业绩表现业绩表现较为理想较为理想较为理想较为理想    

    报告期内，公司全年实现主营业务收入 10.82 亿元，比上年同期增长

3.05%；实现营业利润 1.31 亿元，同比增长 31.46%；净利润为 1.46 亿元，

同比增长 46.86%；每股收益 0.37 元。 

 

� 公司公司公司公司盈利能力较强盈利能力较强盈利能力较强盈利能力较强 

报告期内，公司表现出较强的盈利能力，产品的综合毛利率较 08 年同期

提高 5.14 个百分点，其中增速较快的 UPS 电源产品与牵引变压器两项业务占

比增加较快，其盈利能力明显高于传统的电机业务。 

 

� UPS电源与牵引变压器电源与牵引变压器电源与牵引变压器电源与牵引变压器业务业务业务业务增长迅猛增长迅猛增长迅猛增长迅猛 

公司通信网络用 UPS 电源产品 09 年上半年销售收入为 2.27 亿元，同比

增长 22.53%，毛利率接近 30%；牵引变压器产品 09 年上半年销售收入增加

149.62%，在销售收入中的占比为 19.92%，较 08 年底提高 9.86 个百分点，

成为业绩增长最快的产品系。以上两大业务将成为公司未来几年主要的利润

增长点。 

 

� 估值与评级估值与评级估值与评级估值与评级 

公司 09 年上半年每股收益 0.37 元，考虑到我国通信网络建设的逐步铺

开以及高速铁路发展的提速，公司未来几年的增长将较为确定。预计公司 09

年 EPS 为 0.68 元，目前股价对应 PE 为 23 倍，调升公司为“强烈推荐”评

级。 

 

� 风险因素风险因素风险因素风险因素 

钢材涨价风险、技术滞后风险、3G 网络铺设速度降低风险、竞争对手增

多风险。 
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一一一一、、、、公司基本财务情况公司基本财务情况公司基本财务情况公司基本财务情况    

 

表表表表    公司公司公司公司基本基本基本基本财务分析财务分析财务分析财务分析    

   06年年年年中中中中报报报报     07年年年年中中中中报报报报     08年年年年中中中中报报报报    

盈利能力盈利能力盈利能力盈利能力       

净资产收益率-摊薄(%) 4.9 7.49 9.72 

销售毛利率(%) 17.98 17.21 22.35 

销售费用／营业总收入(%) 3.64 3.62 4.79 

管理费用／营业总收入(%) 4.46 3.71 5.63 

财务费用／营业总收入(%) 1.24 1.21 0.68 

资产减值损失／营业总收入(%) 0.71 0.53 0.34 

扣除非经常损益后的净利润／净利润(%) 94.26 99.37 97.79 

    

营运能力营运能力营运能力营运能力       

存货周转率(次) 2.57 3.19 2.71 

应收账款周转率(次) 3.15 3.7 2.87 

总资产周转率(次) 0.44 0.6 0.53 

    

偿债能力偿债能力偿债能力偿债能力       

资产负债率(%) 35.48 41.59 42.38 

速动比率 1.24 1.12 1.14 

    

现金流量现金流量现金流量现金流量       

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(%) 92.43 90.7 90.04 

经营活动产生的现金流量净额／营业收入(%) 5.59 0.93 5.4 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

报告期内，公司表现出较强的盈利能力，产品的综合毛利率较 08 年同期

提高 5.14 个百分点，其中增速较快的 UPS 电源产品与牵引变压器的毛利率水

平明显高于传统电机产品（电机产品为家用电器配套），成为公司盈利能力提

升的主要原因。 公司在净利润分别同比增长 46.86%的同时，销售费用、管

理费用、财务费用合计较 2007 年增加 33.97%，其中销售费用的增加主要用

于 UPS 电源产品与牵引变压器的大规模营销网络建设。 报告期内公司资产负

债率略有上升，但仍保持行业内较低水平，由于存货（主要为电机产品）消化

加快，速动比率指标有所上升。 公司报告期末持有现金 3.74 亿元，相当充裕。 

 

 

二二二二、、、、公司公司公司公司主营主营主营主营业务发展情况业务发展情况业务发展情况业务发展情况    

    

公司主营产品为电机、UPS 基站电源和特种变压器（主要为铁路牵引变

压器）。 

 

图图图图    公司产品结构情况公司产品结构情况公司产品结构情况公司产品结构情况（（（（按收入金额按收入金额按收入金额按收入金额））））    
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贸易
24.72%

牵引变压器
19.92%

UPS电源
21.40%

电机及控制装
置

33.96%

电机及控制装置 UPS电源 牵引变压器 贸易

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

1、、、、电机及控制装置电机及控制装置电机及控制装置电机及控制装置 

报告期内，传统业务电机与控制装置仍然是公司的主要收入来源，其在

公司全部销售收入中的占比为 43%（贸易业务主要为电机产品）。最初，公司

以特种电机起家，特种电机毛利率 20%左右（普通电机只有 12-15%），目前

公司生产的电机在国内家电市场占有 20%的份额，家电行业重点企业——海

信、美的、大金、日立、LG 都是公司的长期客户，此外，目前小家电（豆浆

机、搅拌机、碎纸机、料理机等）市场增速有所加快。 

 

电机电机电机电机行业行业行业行业发展发展发展发展状况状况状况状况。。。。 目前我国微电机生产及配套厂家在 2000 家以上，

约占全球总产量 60％的微电机在我国生产。未来微电机的发展趋势是高效化、

无刷化、永磁化和智能化。由于微电机属于传统的机电制造行业，且是一种

劳动密集型和材料密集型产品，市场竞争将日趋激烈，只有技术创新和产品

升级能力强、资金实力雄厚的企业将在激烈的市场竞争中胜出。日本一直用

家庭微电机的数量来衡量一国经济的发达程度，美国家庭在 58 左右，我国约

为 14，差距还非常大，近年国内电机市场增速保持在 20%上下，全球范围这

一增速为 5%。但预计随着全球金融危机以及国内家电出口增速的下滑，电机

业务在 2009 年的增速将放缓，但出现负增长的可能性不大。 

 

2、、、、通信通信通信通信网络网络网络网络 UPS电源电源电源电源 

公司网络用 UPS 电源产品 06 年销售规模为 2 亿元，08 年为 3.97 亿元，

毛利率达到 24.27%，09 年上半年销售收入已经达到 2.27 亿元，随着技术的

成熟和配方（主要为铅和酸等）的改进，公司已经将产品的生产周期从 22 天

缩短到 18 天，生产效率大幅提升。08 年以来，通信基站用 UPS 电源需求十

分旺盛，公司一直计划在绍兴兴建一个 UPS 电源的产业基地，目前土地使用

权已经拿到，预计 09 年下半年可以实现一个 6 亿产值的 UPS 生产基地，UPS

电源产品有望成为公司 09 年业绩增长的主要支撑力量之一。 

 

UPS 电源电源电源电源行业行业行业行业发展发展发展发展状况状况状况状况。。。。 UPS 电源是通信产业的重要产品，镍氢、锂

离子等新型电池的商业化应用仍停留在手机、笔记本电脑等小型产品上，大

容量电池在技术上还不成熟，成本不占优势。目前 UPS 电源的技术发展方向
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是由传统的开口铅酸 UPS 电源向阀控式密封铅酸 UPS 电源转变，从而来提

升高倍放电性能和电量储存时间，增强 UPS 电源的安全性和抗污性。网络用

UPS 电源作为通信产业的主流产品，进入门槛较高，主要表现为制造技术要

求高，部分关键技术需要从国外引进；产品生产需要许可证；产品在通信行

业销售需要入网许可证；投资较大，环境保护要求高等，所以进入门槛较高。 

 

3、、、、牵引变压器牵引变压器牵引变压器牵引变压器 

公司牵引变压器产品已经成为一个十分强劲的利润增长点，虽然 08 年在

公司销售收入中占比仅 10.06%，但增速最快，09 年上半年销售收入增加

149.62%，在销售收入中的占比为 19.92%，较 08 年底提高 9.86 个百分点。

公司该项业务完全按生产能力接单，产品供不应求，09 年上半年的市场份额

在 40%左右，预计未来可以达到约 25%的毛利率水平。 

 

牵引变压器牵引变压器牵引变压器牵引变压器行业行业行业行业发展发展发展发展状况状况状况状况。。。。 牵引变压器主要用于电气化铁路方面，按照

《中长期铁路网规划》，到 2010 年，铁路网营业里程达到 8.5 万公里左右，

电气化铁路 3.5 万公里；到 2020 年，铁路营业里程将达到 10 万公里，电气

化率达到 50％，设备国产化达到 80％以上。通常电气化铁路要求每隔 50 公

里就要设立一个变电站（单个变电站一般采用“一电一备份”的配置），由

此带来的牵引变压器市场规模将较为可观。2008 年 10 月，国务院将“十一

五”铁路发展规划的投资额由 1.25 万亿元增加到 2 万亿元。大规模铁路建设

与铁路设备国产化为国内铁路牵引变压器制造企业带来了较好的发展机遇。 

 

表表表表    公司利润增长情况公司利润增长情况公司利润增长情况公司利润增长情况（（（（按季度按季度按季度按季度））））    

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

 

图图图图 08 08 08 08 年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况年公司销售收入与净利润增长情况（（（（万万万万元元元元））））    
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资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

项目项目项目项目    2007200720072007 四季度四季度四季度四季度    2008200820082008 一季度一季度一季度一季度    2008200820082008 二季度二季度二季度二季度    2008200820082008 三季度三季度三季度三季度    2008200820082008 四季度四季度四季度四季度    

营业总收入营业总收入营业总收入营业总收入((((万万万万元元元元))))    62,024.34 56,344.54 52,369.65 48,582.02 59,599.67 

利润总额利润总额利润总额利润总额((((万万万万元元元元))))    6,534.34 3,746.38 2,870.31 4,321.77 9,100.51 

净利润净利润净利润净利润((((万万万万元元元元))))    5,672.90 3,115.10 3,139.23 3,581.12 8,458.95 
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三三三三、、、、估值与评级估值与评级估值与评级估值与评级 

 

图图图图 200 200 200 2002222 年以来公司市盈率年以来公司市盈率年以来公司市盈率年以来公司市盈率与与与与市净率走势情况市净率走势情况市净率走势情况市净率走势情况    
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         资料来源：WIND 资讯、浙商证券研究所 

 

公司 09 年上半年每股收益 0.37 元，考虑到我国通信网络建设的铺开以

及高铁建设的提速，公司未来几年的增长将较为确定。预计公司 09 年 EPS

为 0.68 元，目前股价对应 PE 为 23 倍，调升公司为“强烈推荐”评级。 

    

 

 

四四四四、、、、风险因素风险因素风险因素风险因素 

 

（1）钢材涨价风险钢材涨价风险钢材涨价风险钢材涨价风险 

钢材在公司总成本中占有一定比重，09 年的钢材价格的反复对公司备货

时机的选择将造成一定困难； 

 

（2）技术技术技术技术滞后滞后滞后滞后风险风险风险风险 

公司不断加大 UPS 电源与牵引变压器产品的研发力度，但随着行业的发

展，技术更新不断加快，若公司不能及时主动地根据市场变化提高产品科技

含量，将可能逐步落后于主要竞争对手； 

 

（3）3G网络铺设速度降低网络铺设速度降低网络铺设速度降低网络铺设速度降低风险风险风险风险 

公司 UPS 电源主要用于通信网络，若国内 3G 网络建设速度放缓，则将

影响公司 UPS 电源的销售进度； 

 

（4）竞争对手增多竞争对手增多竞争对手增多竞争对手增多风险风险风险风险 

公司牵引变压器市场份额较大，但随国内高铁建设的提速，该产品市场

需求将不断扩大，可能导致国内部分技术实力较强的输变电设备制造商加速

进入这一领域，从而造成市场竞争的加剧。 
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投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明投资评级的说明：：：：  

 

股票投资评级股票投资评级股票投资评级股票投资评级 

 

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

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

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

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

 

行业投资评级行业投资评级行业投资评级行业投资评级 

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

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

回避回避回避回避：    预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数； 

 

 

 

 

 

特别声明特别声明特别声明特别声明：：：：  

本报告版权归“浙商证券”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、

刊发，需注明出处为“浙商证券”或“浙商研究”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及

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，

且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构

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

供多种金融服务。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

研究员介绍研究员介绍研究员介绍研究员介绍：：：：  

史海昇：计算机科学与技术专业本科，世界经济学硕士，2008 年加入浙商证券研

究所，现为机械与电力设备行业研究员，拥有六年上市公司及证券行业从业经历。 

 


