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[table_main] 公司动态模板 证券研究报告·上市公司动态 新能源设备 

绝对收益 4-2：电机业务 

 

核心业务 

公司（600580）从创立伊始即从事电机业务，2009 年，公司

（600580）电机业务收入和毛利分别占总收入和总毛利约三分之

一。本报告即作为之前推出深度报告之特别补充，详述公司

（600580）电机业务以及当前电机行业和政策的基本情况。 

市场成熟、竞争激烈 

公司（600580）电机业务主要包括微分电机、中小型电机及

其控制装置，其中微分电机系列产品主要用于家用电器行业；中

小型电机系列产品主要用于各类装备行业、冶金、矿山和建筑行

业。在这两个细分行业国内生产厂家众多，90%为中小企业。行

业集中度不高，产品技术含量低，高端产品仍然依赖进口，行业

平均利润率水平呈下降趋势。 

但是我们看好公司 “电机+控制系统+变频器”的发展模式以

及在行业内的并购重组能力。 

政策契机 

国家历来重视电机行业的发展，从 2006 年至今出台诸多电机

行业相关政策。目前国家政策的重点是推广高效节能电机。电机

“高能效标准”将于 2011 年 7 月 1 日强制执行，高效节能电机

的推广税收优惠政策也呼之欲出。当前政策对于淘汰行业中落后

的中小企业，提高壁垒起到重要的作用。同时也为公司（600580）

高效节能电机业务的内涵式与外延式增长提供了契机。 

目前公司（600580）72 个型号的高效中小型三相异步电动机、

24 个型号的稀土永磁三相同步电动机入围第一批推广目录，公

司（600580）2010 年公开增发募投项目中的电机项目主要是对公

司原有中小型电机的技术改造和产业升级， 项目实施完成后节

能电机产能将达到 400 万 KW，产品均将享受国家电机补贴。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2009A 2010F 2011F 2012F 

营业收入（百万） 2232 2907 4347 6558 

营业收入增长率 4.45% 30.24% 49.5% 50.8% 

净利润（百万） 197.4 218.05 321.7 446 

净利润增长率 52.71% 10.46% 47.53%  38.64% 

ROE 18.13% 11.51% 13.7% 15.4% 

EPS（元） 0.54 0.54 0.75 1.04 

P/E 33.7 31.09 33.3 29.8 

P/B 4.15 3.0 4.57 4.44 

[table_stkcode] 
卧龙电气(600580) 

 

[table_invest] 600580 
维持 买入 

张朝晖 

zhangzhaohui@csc.com.cn 

010-85130972 

执业证书编号：S1440206070058 
 

联系人：李文青 

liwenqing@csc.com.cn 

010-85156322 

发布日期： 2011 年 3 月 2 日 

当前股价： 18.37 元 

目标价格 6 个月： 26.85 元 

 

主要数据 

[table_maindata] 总股本（万股） 42894.22 

流通 A 股（万股） 42894.22 

总市值（亿元） 78.80 

流通市值（亿元） 78.80 

近 3 月日均成交量（万） 700.60 

主要股东 

卧龙控股集团有限公司 25.77% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
11.02.23 绝对收益 4-1：资产整合增加投资收益 

11.02.22 
绝对收益 4 号，卧龙电气：节能电机、

牵引变压器双龙头 
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公司（600580）电机业务概述 

电动机也称电机，它是将电能转换为机械能，作为电器或各种机械、装备的动力源。电机行业分大电机、

中小型电机、分马力电机、微电机和电动工具五大分行业，通常情况下又将分马力电机和微电机合称为“小功

率电机”或“微分电机”。公司电机业务主要包括微分电机、中小型电机及其控制装置，其中微分电机系列产品

主要用于家用电器行业；中小型电机系列产品主要用于各类装备行业、冶金、矿山和建筑行业。电机控制装置

是一种接收外部控制信号或反馈信号，经过信号处理和功率放大，使电机完成预期运动的装置，一般由控制部

分和功率放大部分组成。公司目前的电机控制装置主要为无刷直流电机控制器、高压变频器和交流伺服装置等。 

图 1：电机行业分类及公司电机业务产品概况 

 

                                        家用电器行业 

 

 

 

 

 

                               装备、冶金、矿山、建筑行业 

资料来源；中信建投研究发展部 

图 1：公司（600580）2009 年业务结构 

2009年业务构成

贸易及其他,
24.93%

电机及控制装
置, 35.46%
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络能源）,
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20.99%

2009毛利构成

贸易及其他,

4.84%

电机及控制装置,

34.79%

蓄电池（UPS网络

能源）, 26.74%

变压器, 33.62%

 

资料来源：卧龙电气（600580）增发招股说明书 
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图 2：公司（600580）电机产品 

   

资料来源：公司网站 

图 3：公司（600580）电机控制装置 

  

资料来源：公司网站 

电机行业竞争格局 

当前，电机已成为国民经济和国防现代化建设中不可缺少的一个基础产品。国内微分和中小型电机的生产

及配套厂家在 2000 家以上，随着我国电机行业不断发展壮大，世界电机加工制造逐步向中国转移。目前我国

已经成为电机产业的生产大国和出口大国，但生产的大多是低效耗能的普通电机，产品档次比较低、技术含量

不高。许多技术含量高的产品，如高速精密无刷主轴电机、高精度步进电机等尚未在中国生产，仍处于依赖进

口的状态。 

电机作为机电能量转换的重要装置，是电气传动的基础部件，应用领域广泛、产品品种众多、规格繁杂，

其产品特性决定该产业集中度不高、生产企业及涉及的细分行业较多，无明显的周期性、区域性、季节性特征。

国内微分和中小型电机行业的生产厂商 90%以上是中小企业，市场竞争主要体现在产品的技术含量、价格和生
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产规模等方面，由于市场机制的不完善，行业的价格竞争较为激烈，行业平均利润率水平呈下降趋势。随着电

机能效标识的强制执行、市场优胜劣汰作用的显化以及行业进入壁垒的进一步强化，价格竞争影响将逐步弱化,

公司(600580)电机业务的毛利水平有可能提升。 

目前国际市场微分电机年需求量约在 100 亿台左右。通常家庭微电机的数量可用来衡量一个地区经济的发

达程度，美国家庭平均在 58 台左右，我国家庭平均约为 14 台（城市家庭约为 20-30 台），与发达国家差距还

非常大，近年国内电机市场增速保持在 20%左右，远高于发达国家年增速约 5%左右的水平。随着我国经济的发

展和人民生活水平的提高，国内微分电机市场发展潜力巨大。 

在微分电机产品方面，公司（600580）生产的产品主要应用于家用电器领域，是中国家用电器用电机的主

要厂商之一，上市以来公司综合指标一直位居行业的前茅。该市场的主要竞争对手及其市场份额如下表所示。 

表 1：微分电机竞争格局及市场份额情况                                                       单位（万台） 

公司 产能 销量 客户 企业介绍 市场份额 

广东威灵电机制造

有限公司 

7000 4800 美的、松下、科龙 美的集团的子公司， 50%产品为美的集

团配套 

约 30% 

中山大洋电机股份

有限公司 

2300 1850 美的、格力、科龙、长

虹、LG 

主要从事微特电机的开发、生产和销售。 13-16% 

章丘海尔电机股份

有限公司 

2600 1950 海尔、LG、三星 海尔集团的电机生产制造公司，超过 50%

产品为海尔集团配套。 

13-16% 

卧龙电气集团股份

有限公司 

1500 1240 艾默生、九阳、海信、

格力、美的、松下 

中国家用电器用电机的主要厂商之一 约 9% 

资料来源；公司公告、中信建投研究发展部 

中小型电机主要作为风机、水泵、压缩机、纺织机械、轧钢设备、机床、印刷机、造纸机、起重机械、建

筑机械及矿山车辆等重要机械的驱动装置。中小型电机的需求与发电设备一般呈 3.5：1 的正比关系，根据电力

工业中长期发展规划预测，2012 年前我国发电设备年均新增装机容量在 7,000 万千瓦以上，由此推算，中小型

电机未来增长空间较大。 

在中小电机产品方面，公司生产的产品主要应用于装备机械、冶金、矿山和建筑等领域。中小型电机产品

应用领域广泛，目前该行业生产企业众多、行业集中度不高，仍处于充分竞争状态，随着各国强力推行高效电

机产业政策，行业大整合已为大势所趋。公司在中小电机行业的部分细分领域中具有较为领先的生产技术，如

子公司欧力卧龙生产的振动电机在行业内市场占有率排名全球第二、全国第一。 
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表 2：中小型电机竞争格局及产能情况 

公司 产能 主营 

南阳防爆集团有限

公司 

700 万 kW 高低压各类防爆电机、普通电机、电动/发电机、轻型发电机、防爆风机、防爆电器及

监控仪表等 

佳木斯电机股份有

限公司 

700 万 kW 从事防爆电机、起重及冶金电机、局部扇风机、屏蔽电机（电泵）等的生产、销售。 

江西特种电机股份

有限公司 

255 万 kW 从事起重冶金电机、高压电机等特种电机的研发、生产和销售。 

卧龙电气集团股份

有限公司 

270 万 kW+400 万 kW

（增发） 

单、三相异步电动机、隔爆型异步电动机、振动电机、高压电机、高压变频器、交流伺

服/主轴电机、伺服驱动器 

资料来源；公司公告、中信建投研究发展部 

电机行业政策影响 

电机作为机电能量转换的重要装置，是电气传动的基础部件，它不仅是工业设备的动力，更是实现生活现

代化的动力。电机性能和质量的先进程度是反映一个国家自动化水平的指标，对国民经济、能源利用、环境保

护和人民生活质量的提高起着十分重要的作用。因此，国家历来重视电机行业的发展，以下是近年来国家陆续

出台的主要相关产业政策： 

①《促进产业结构调整暂行规定》，【2005】。 

②《中华人民共和国国民经济和社会发展第十一个五年规划纲要》，【2006】。 

③《中小型三相异步电动机能效限定值及节能评价》,【2006】。 

④《“十一五”十大重点节能工程实施意见》，【2006】。 

⑤《国务院关于加快振兴装备制造业的若干意见》【2006】。 

⑥《关于提高我国中小型电机出口退税率的建议》，【2006】。 

⑦《关于“十一五”期间加快转变机电产品出口增长方式的意见》，【2006】 

⑧《装备制造业调整和振兴规划》及其实施细则，【2009】。 

⑨《关于高效节能电动机推广的优惠税政策》，【国务院报批中】。 

由于电动机能源效率水平的提高对于能源节约、环境保护具有重要意义，各国家纷纷制定了电机能效标识，

并颁布法令强制执行。我国从 2011 年 7 月 1 日起，执行高效电机（二级效率）能效标准，禁止普通效率电机
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（三级效率及以下）的生产；在欧盟，为执行欧洲议会与欧盟理事会 EuP 指令，2011 年 6 月 16 日开始，电

动机不应低于 IE2 级能效水平；在美国，到 2010 年将强制执行 NEMA 设计标准（即 NEMA12-11 标准）超高

效率电机（Premium Efficiency）指标。从长期发展趋势看，低效耗能的普通电机将逐步被环保节能的高效电机

所取代，并向无刷化、永磁化、数字化、智能化电机方向发展。 

2010 年 8 月 11 日，财政部、发改委公告了“节能产品惠民工程”高效电机推广目录（第一批），公司 72 

个型号的高效中小型三相异步电动机、24 个型号的稀土永磁三相同步电动机入围第一批推广目录。中央财政对

列入目录的两种产品，按照能效等级、产品功率等分别给予 15-40 元/千瓦和 40-60 元/千瓦的补贴。 

表 3：公司入围高效电机推广目录产品及补贴标准 

产品类型 规格 型号数量 补贴标准（元/kW） 

低压三相异步电动机 0.55KW-22KW 

22KW-315KW 

37 

35 

1 级：40    2 级：35 

1 级：20    2 级：15 

稀土永磁三相同步电动机 0.55KW-22KW 24 60 

资料来源；公司公告、中信建投研究发展部 

2006 年 12 月，国家标准化管理委员会发布了强制性标准《中小型三相异步电动机能效限定值及节能评价》，

于 2007 年 7 月 1 日实施。文件规定，低于 3 级能效的电机禁售，并设定 4 年过渡期，并对高效电机的制造商

进行补贴。 

公司（600580）节能电机募投项目主要是对公司原有中小型电机的技术改造和产业升级， 本项目实施完成

后公司节能电机产能将达到 400 万 KW，产品均将享受国家电机补贴。由于公司电机出口主要是中小型电机，

出口约占电机总产量的 20-25%，出口产品不享受国家补贴政策，我们扣除该部分产品补贴，预计随着公司节能

电机募投项目达产，公司将享受 8700-9280 万元的补贴收入。 

补贴政策和节能电机强制性标准的实施有利于增加公司（600580）电机板块的收益，但是其利好程度有待

观察。因为电机行业已经相对比较成熟，高效节能电机的壁垒不是很高，在制造商获得补贴的情况下，产品降

价的压力会从需求端向厂家传导；而且高效电机在材料上有更高要求，生产成本会相应增加。 

我们认为公司有望发挥自身企业整合优势，围绕主业并购新产品、新领域的企业以开拓新的市场。公司

（600580）目前一直在寻找新的并购机会，未来公司电机的市场份额必将得到较大的提升。 

表 4：公司增发募投高效节能电机项目投产后产能及补贴情况 

序号 代表产品型号 年产量 单位补贴 

（元/kW） 

补贴收入 

（万元） 

重量（t） 

（含包装） 万 kW 万台 

1 IE2-80～IE2-112 80 40 35 2800 18000 
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2 IE2-132～IE2-160 140 13 35 4900 21000 

3 IE2-180～IE2-225 60 2 35 2100 6600 

4 IE2-250～IE2-280 40 0.6 15 600 4400 

5 IE2-315～IE2-355 80 0.4 15 1200 5100 

 合计 400 56  11600 55100 

资料来源；公司公告、中信建投研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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