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[table_main] 方正公司研究类模板 事件：5月17日晚卧龙电气公告，根据浙江省近日提出对全省铅酸蓄电池

行业进行专项环保整治行动的精神要求，铅酸蓄电池企业需进行停产整

治，待地方环保局重新检查验收后，再予以恢复生产。公司控股子公司卧

龙灯塔日前收到该精神通知后已停止生产。卧龙灯塔将根据该次环保整治

的具体要求，着重对卫生安全防护距离等相关工作进行自查，完成自查后

尽快上报验收，争取尽快恢复生产。 

点评： 

1．此次环保整治覆盖范围广，从行业经营角度看其持续时间不会太长。 

浙江省此次针对铅酸蓄电池行业进行专项环保整治的主要原因，是今

年以来台州、德清等地出现的血铅事件。目前浙江省登记在册的蓄电池企

业有 273 家，其中绝大多数均在停产整治范围内，包括主营铅酸蓄电池的

上市公司南都电源。如此大范围的整治将对整个铅酸蓄电池行业经营产生

一定影响，在大量企业积极沟通协调和配合下，环保部门有望加紧验收，

尽量缩短对行业生产的影响时间。因此我们预计停产整治的时间不会太

长，待验收后企业有望迅速恢复生产。 

 

2．蓄电池业务停产对卧龙电气业绩影响有限 

卧龙灯塔由卧龙电气直接持股91.96%，间接持股2.68%，主营蓄电池

业务。2010年卧龙灯塔营业收入占卧龙电气销售收入的11.16%，净利润占

卧龙电气净利润的9.1%。由于卧龙电气业绩主要由电机和变压器业务贡

献，且未来两项业务收入大幅增长预期较强，蓄电池业务对公司总体业绩

影响程度也十分有限。目前卧龙灯塔蓄电池产成品库存尚可满足30天以上

的发货需求，如果环保整治持续时间较短，则对公司经营状况基本不会产

生影响。 

 

3．环保整治行动有利于行业长期健康发展 

虽然此次环保整治行动会对铅酸蓄电池行业经营产生短暂影响，但从

行业长远发展角度看，有利于淘汰落后产能，实现产业整合和技术升级，

促进优势企业进一步巩固行业地位。同时也会促进企业增强环保意识，及

早发现潜在问题，消除未来发生公共危机的隐患，有利于行业的可持续发

展。 
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[table_research] 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 2903.92 4583.34 6321.99 8512.30 

(+/-) 30.09% 57.83% 37.93% 34.65% 

净利润 210.63 341.75 366.15 502.82 

(+/-) 6.70% 62.25% 7.14% 37.33% 

EPS(元) 0.49 0.80 0.85 1.17 

P/E 29.59 19.68 18.37 13.38 

相关研究 

[table_reports]  卧龙电气（600580）-执铁路电气化牛耳，布

并购式扩张棋阵-2011.2.10 

 卧龙电气（600580）-卧龙电气参股公司股权

变动事件点评-2011.2.23 

 卧龙电气（600580）-海通证券减持卧龙电气

股份事件点评-2011.3.4 

  行业研究-强制与补贴政策双管齐下，引爆高效 

电机行业高景气-2011.3.12 

 卧龙电气（600580）-关于财政部、发改委联手

多项措施推广高效电机点评-2011.3.20 

 卧龙电气（600580）年报点评- 2011.4.7 

 卧龙电气（600580）1 季报点评-2011.4.27 

  请务必阅读最后特别声明与免责条款 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 2754.35 3594.03 4224.65 6077.65 经营活动现金流 139.12 245.28 491.33 538.26 

现金 1223.22 1054.17 1454.06 1957.83 净利润 243.61 391.92 419.89 576.62 

应收账款 512.00 943.03 1032.59 1546.90 折旧摊销 50.31 86.08 123.18 169.45 

其它应收款 49.24 76.33 96.88 136.34 财务费用 21.01 3.66 23.82 48.00 

预付账款 178.39 476.37 267.40 734.05 投资损失 -32.25 -104.00 -25.00 -25.00 

存货 672.03 867.82 1154.88 1405.44 营运资金变动 -142.98 -134.44 -49.60 -231.08 

其他 119.46 176.31 218.85 297.09 其它 -0.58 2.05 -0.96 0.26 

非流动资产 1309.32 1773.95 2243.20 2823.35 投资活动现金流 -374.07 -448.96 -566.44 -724.82 

长期投资 242.10 271.10 286.10 301.10 资本支出 340.34 438.04 453.09 565.12 

固定资产 509.83 839.00 1155.13 1520.38 长期投资 -14.97 -29.00 -15.00 -15.00 

无形资产 219.21 302.78 406.88 536.67 其他 -48.71 -39.92 -128.36 -174.69 

其他 338.17 361.07 395.09 465.19 筹资活动现金流 951.79 -61.28 -70.27 -44.47 

资产总计 4063.67 5367.98 6467.86 8901.00 短期借款 17.12 -16.23 0.00 0.00 

流动负债 1288.99 2261.43 2990.57 4856.81 长期借款 10.00 -25.49 -27.75 11.67 

短期借款 296.23 375.91 921.17 1655.98 其他 924.67 -19.55 -42.51 -56.15 

应付账款 551.27 943.74 1098.60 1635.72 现金净增加额 716.84 -264.96 -145.38 -231.03 

其他 441.50 941.78 970.80 1565.12      

非流动负债 180.34 154.62 126.91 138.63 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 180.00 154.51 126.76 138.43 成长能力     

其他 0.34 0.11 0.15 0.20 营业收入 30.09% 57.83% 37.93% 34.65% 

负债合计 1469.34 2416.05 3117.48 4995.44 营业利润 4.09% 68.43% 11.01% 39.40% 

少数股东权益 205.53 255.70 309.45 383.25 归属母公司净利润 6.70% 62.25% 7.14% 37.33% 

归属母公司股东权益 2388.79 2696.23 3040.93 3522.30 获利能力     

负债和股东权益 4063.67 5367.98 6467.86 8901.00 毛利率 17.52% 16.01% 16.81% 17.29% 

     净利率 8.39% 8.55% 6.64% 6.77% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.39% 13.28% 12.53% 14.76% 

营业收入 2903.92 4583.34 6321.99 8512.30 ROIC 7.37% 11.20% 9.73% 10.54% 

营业成本 2395.14 3849.64 5259.02 7040.87 偿债能力     

营业税金及附加 8.88 13.75 25.29 28.54 资产负债率 36.16% 45.01% 48.20% 56.12% 

营业费用 124.51 187.92 252.88 340.49 净负债比率 33.77% 23.55% 34.94% 37.01% 

管理费用 138.30 218.17 316.10 425.62 流动比率 2.14 1.59 1.41 1.25 

财务费用 21.01 3.66 23.82 48.00 速动比率 1.62 1.21 1.03 0.96 

资产减值损失 10.31 13.75 25.29 34.05 营运能力     

公允价值变动收益 -0.31 -0.10 -0.14 -0.18 总资产周转率 0.86 0.97 1.07 1.11 

投资净收益 32.25 104.00 25.00 25.00 应收帐款周转率 6.14 6.30 6.40 6.60 

营业利润 237.70 400.36 444.46 619.55 应付帐款周转率 5.15 5.15 5.15 5.15 

营业外收入 29.65 28.66 32.00 34.00 每股指标(元)     

营业外支出 1.92 2.00 2.00 2.00 每股收益 0.49 0.80 0.85 1.17 

利润总额 265.43 427.02 474.46 651.55 每股经营现金 0.32 0.57 1.15 1.25 

所得税 21.83 35.10 54.56 74.93 每股净资产 5.57 6.29 7.09 8.21 

净利润 243.61 391.92 419.89 576.62 估值比率     

少数股东损益 32.97 50.17 53.75 73.81 P/E 29.59 19.68 18.37 13.38 

归属母公司净利润 210.63 341.75 366.15 502.82 P/B 2.61 2.49 2.21 1.91 

EBITDA 281.99 484.68 577.20 809.42 EV/EBITDA 20.25 13.36 11.52 8.62 

EPS（元）  0.49 0.80 0.85 1.17      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地反映了作者的研究观点，力求独立、客观和公正，结论不受任何第三

方的授意或影响。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的

情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也不对任何人因使用本报告中的任何内容所引
致的任何损失负任何责任。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 

行业投资评级的说明： 

增持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 -10%～10%之间； 

减持：预期未来6个月内相对沪深 300 指数下跌 10%以上。 
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