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卧龙电气（600580） 
公司研究/调研报告 
 

 

一、 事件概述 

近日我们调研了卧龙电气（600580），了解了公司生产经营的有关情况。 

二、 分析与判断 

 电机业务受益节能电机推广，维持高景气 
今年推广电机操作层面发生转变，将有利于节能电机推广。2011年是国家强制性推广节能电

机第一年，发改委目标为推广3000万千瓦节能电机，但是由于采取推广的方式并没有收到较

好效果，今年推广电机操作层面发生转变，将有利于节能电机推广。 

公司提前布局高效节能电机。公司2011年承担了节能电机推广任务160万千瓦，当前正在积极

地推进过程中，预计在今年将取得可喜的成绩。2010年非定向增发募投项目400万千瓦高效节
能电机，投产后将极大增加公司业绩。整合ATB，一方面整合ATB技术借此进入国内采矿电

机、船舶电机市场；另一方面利用公司在北美、印度市场优势助ATB打开上述市场。 

 电池新生产线助力公司电池业务 
市场新增产能将充分释放，短时间不会有价格压力。2011年铅酸电池行业受到环保整治，老

厂房生产线全部关停，随着未来《铅酸电池准入条件》的出台将进一步推动行业行业整合，

加速淘汰落后产能，而目前市场产能不足，涨价较为明显，较2011年初涨价10-30%。市场新

增产能将充分释放，短时间不会有价格压力。 

公司电池新厂房将在今年底投产，其产能为旧厂的1.5倍，产能销售规模预计达8-9亿。同时

公司还将加大对锂电池的投入，规划锂电池十条线作为储备，公司锂电生产线随着锂电池需

求释放将加速投产。 

 变压器业务从低谷走出 
轨道交通牵引变压前景看好。公司子公司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，在国家加快城市轨道交通建设速度的大背景下，轨道交通牵引变压器前景看好。 

电力变压器盈利改善。未来公司加大对利润率相对较高的500kV 以上电压等级和配电领域的
开拓，我们预计今年电力变压器盈利将改善。 

铁路牵引变大幅增长。公司铁路牵引变2011年在建设资金短缺、高铁事故等影响下，其订单、
收入确认和回款均受到影响，一般铁路电力设备在通车前进行招标，预计高铁通车路程从2011

年2000公里增加到2012年5000公里，公司作为铁路牵引变龙头，牵引变将大幅增长。 

三、 盈利预测与投资建议 

公司未来业绩整体平稳增长，电机业务受益节能电机推广维持高景气，新电池生产线助力公

司电池业务，变压器业务从低谷走出。预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.28 元、0.36 元和 0.42 元，

给予“谨慎推荐”的投资评级。 

四、 风险提示： 
节能电机业务推广未及预期。 

盈利预测与财务指标 
项目/年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 2,904  3,312  4,191  5,220  

增长率（%） 30.09% 14.04% 26.56% 24.54% 

归属母公司股东净利润（百万元） 211  190  250  289  

增长率（%） 6.70% -9.86% 31.54% 15.87% 

每股收益（元） 0.31  0.28  0.36  0.42  

PE 16.81  18.66  14.18  12.24  

PB 1.37  1.16  1.07  0.99  

资料来源：民生证券研究所 
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一、电机业务受益节能电机推广，维持高景气 

电机系统节能工程是节能减排工作的重点领域，电机耗能占整个工业耗能 60%-70%，而

我国电机系统平均运行效率比国际先进水平低 10-15 个百分点，能效水平偏低 20%以上，存

在巨大的节电潜力。在美国和欧盟等发达地区 2011 年为强制实施超高效，而国内 2010 年强

制实施高效，2010 年国内高效电机市场份额不足 3%，存在较大市场空间。预计中小型节能

电机产量将由“十一五”末的 15920 万千瓦增加到 2020 年的 25920 万千瓦，增幅高达 62.81%，

行业未来维持高景气。 

表 1：2010 年世界各国推进高效电机情况  
国家 强制（实施年度） 自愿协议（实施年度） 市场份额 

美国 
高效 （1997） 

超高效（2011） 
超高效（2001） 

超高效（16%） 

高效 （54%） 

加拿大 高效（2006） 超高效 
超高效（16%） 

高效 （54%） 

欧盟 
高效 （2011） 

超高效（2015） 
超高效（1998） 高效（87%） 

中国 
标准效率（2002） 

高效率 （2010） 

高效率 （2002） 

超高效率（2010） 

高效率（3%） 

普通（97%） 

资料来源：上海经信委、民生证券研究所   

图 1：十一五到十二五中小节能电机市场规模  图 2：公司毛利率 

 

 

 

资料来源：上海电器科学研究所、民生证券研究所 
 

资料来源：公司公告、民生证券研究所 

2011 年是国家强制性推广节能电机第一年，发改委目标为推广 3000 万千瓦节能电机，

但是由于采取推广的方式并没有收到较好效果，今年推广电机操作层面发生转变，将有利

于节能电机推广。 

中小型节能电机行业总体毛利率较为稳定，均维持在 18%以上，公司作为少数几家具备

高效电机生产能力的企业，毛利率高于行业。公司 2011 年承担节能电机销售推广任务 160

万千瓦，当前正在积极地推进过程中，预计在今年将取得可喜的成绩。公司电机业务看点一

为：公司提前布局高效节能电机，2010 年非定向增发募投项目 400 万千瓦高效节能电机，投

产后将极大增加公司业绩。 

表 2：国内电机政策  
年份 文件 内容 

2006 《“十一五”十大重点节能工程实施意见》 
更新改造低效电动机，对大中型变工况电机系统 

进行调速改造，对电机系统被拖动设备进行节能改造 

2009 《装备制造业调整和振兴规划》 重点研发电机及驱动装置等核心技术 
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2010 
《财政部 国家发展改革委关于印发“节能产 

品惠民工程”高效电机推广实施细则的通知》 

将高效电机纳入节能产品惠民工程 

实施范围，采取财政补贴方式进行推广 

2011 发改委计划全年推广 3000 万千瓦高效节能电机 
2011 年全国高效电机的推广任务是 

3177 万千瓦,占全年国内电机销售量的比重约为 30% 

资料来源：发改委网站、民生证券研究所   

表 3：高效节能电机财政补贴标准  
年份 功率范围 补贴标准（元/千瓦） 

低压三相异步电机 0.55-315 31-58 

高压三相异步电机 355-25000 26 

稀土永磁电机 0.55-315 100 

资料来源：民生证券研究所   

集团公司收购 ATB，目前由公司托管，ATB 是欧洲第三大电机品牌，在采矿电机、船

舶电机等方面具有较强竞争力，在欧洲电机市场方面，ABB 市场份额为 16% ，西门子为

14%，ATB 12%。 

今年公司电机业务看点二：在于公司整合 ATB，一方面整合 ATB 技术借此进入国内采

矿电机、船舶电机市场；另一方面利用公司在北美、印度市场优势助 ATB 打开上述市场。 

二、电池新生产线投产助力公司电池业务 

市场新增产能将充分释放，短时间不会有价格压力。2011 年铅酸电池行业受到环保整

治，老厂房生产线全部关停，随着未来《铅酸电池准入条件》的出台将进一步推动行业行业

整合，加速淘汰落后产能，而目前市场产能不足，较 2011 年初涨价 10-30%。市场新增产能

将充分释放，短时间不会有价格压力。 

表 4：整治铅酸电池行业政策  
年份 名称 内容 

2011.5 
《关于加强铅蓄电池及再生铅行业污染防治工 

作的通知》 

严格环境准入条件，进一步规范企业日常环境管；理 

建立重金属污染责任终身追究制 

2011.9 《铅酸蓄电池行业准入条件(征求意见稿）》 

对于新型铅酸电池及极板的生产能力不低于单班 20 万 kvAh，对于生产其

他类型铅酸电池及极板的生产能力比低于单班 50 万 kvAh，现有项目 

在准入条件实施 2 年后达到单班 20 万 kvAh 以上。禁止新建、改扩建开

口时普通铅酸电池、商品极板、干式荷电铅酸电池及镉含量高于 0.002% 

或砷含量高于 0.05%的铅酸蓄电池及其含铅零部。 

资料来源：民生证券研究所   

公司电池新厂房将在今年底投产，其产能为旧厂的 1.5 倍，产能销售规模预计达 8-9 亿。

同时公司还将加大对锂电池的投入，公司规划锂电池十条线作为储备，公司锂电生产线随

着锂电池需求释放将加速投产。 

三、变压器业务从低谷走出 

轨道交通牵引变压前景看好。国内生产城市轨道交通牵引变压器厂商主要为公司子公

司北京华泰和顺特电气，两者所占市场份额合计为 80%左右，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，在国家加快城市轨道交通建设速度的大背景下，生产轨

道交通牵引变压器企业前景看好。 

电力变压器盈利改善。公司电力变压器占总变压器 60-70%，原来国网 7 折招标，现在
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九折半招标，今年公司盈利将改善。110kv 电力变压器公司目前处于亏损状态，35kv 以下略

有盈利，未来公司加大对利润率相对较高的 500kV 以上电压等级和配电领域的开拓，同时

公司考虑做交钥工程，有可能会收购二次设备厂商，我们预计今年电力变压器盈利将改善。 

铁路牵引变大幅增长。公司铁路牵引变 2011 年在建设资金短缺、高铁事故等影响下，

其订单、收入确认和回款均受到影响，牵引变这块将有大幅增长，对利润贡献有提升，主

要在于目前铁路建设方面有些回暖迹象。一般铁路电力设备在通车前进行招标，预计高铁

通车路程从 2011 年 2000 公里增加到 2012 年 5000 公里，公司作为铁路牵引变龙头，牵引变

将大幅增长。  
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 
项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 2,904  3,312  4,191  5,220  货币资金 1,223  1,143  1,035  1,218  

减：营业成本 2,395  2,823  3,554  4,431  应收票据 119  118  149  186  

营业税金及附加 9  13  16  20  应收账款 512  635  804  1,001  

销售费用 125  142  180  224  预付账款 178  432  752  1,151  

管理费用 138  159  201  251  其他应收款 49  136  172  215  

财务费用 21  17  21  26  存货 673  774  974  1,214  

资产减值损失 10  10  5  5  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

加：投资收益 32  32  22  22  流动资产合计 2,754  3,238  3,887  4,984  
二、营业利润 238  180  236  285  长期股权投资 245  0  0  0  

加：营业外收支净额 28  60  79  80  固定资产 511  638  717  765  

三、利润总额 265  240  315  365  在建工程 322  194  117  71  

减：所得税费用 22  22  28  33  无形资产 213  199  186  174  

四、净利润 244  218  287  333  其他非流动资产 (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司的利润 211  190  250  289  非流动资产合计 1,309  1,084  1,069  1,056  
五、基本每股收益（元） 0.31  0.28  0.36  0.42  资产总计 4,064  4,322  4,955  6,040  
         短期借款 296  0  70  490  

主要财务指标     应付票据 59  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 551  619  779  971  

EV/EBITDA          
5.59  

      
14.52  

       
12.36  

       
11.46  

预收账款 329  362  404  456  

成长能力:     其他应付款 41  77  97  121  

营业收入同比 30.1% 14.0% 26.6% 24.5% 应交税费 (26) (78) 15  15  

营业利润同比 4.1% -24.4% 31.5% 20.7% 其他流动负债 0  0  0  0  

净利润同比 6.7% -9.9% 31.5% 15.9% 流动负债合计 1,289  1,058  1,350  2,039  

营运能力:     长期借款 180  180  180  180  

应收账款周转率 6.14  5.77  5.83  5.78  其他非流动负债 (0) 41  129  232  

存货周转率 5.28  4.58  4.80  4.77  非流动负债合计 180  221  309  412  

总资产周转率 0.86  0.79  0.90  0.95  负债合计 1,469  1,279  1,659  2,450  
盈利能力与收益质量:     股本 429  688  688  688  

毛利率 17.5% 14.7% 15.2% 15.1% 资本公积 1,206  1,206  1,206  1,206  

净利率 7.3% 5.7% 6.0% 5.5% 留存收益 754  915  1,131  1,381  

总资产净利率ROA 6.0% 5.0% 5.8% 5.5% 少数股东权益 206  234  271  314  

净资产收益率ROE 9.4% 7.2% 8.7% 9.3% 所有者权益合计 2,594  3,043  3,296  3,590  
资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 4,064  4,322  4,955  6,040  
流动比率 2.14  3.06  2.88  2.44       

资产负债率 36.2% 29.6% 33.5% 40.6% 现金流量表 

长期借款/总负债 12.3  11.9  12.3  11.9  项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 75  (312) (44) (187) 

每股收益 0.31  0.28  0.36  0.42  投资活动现金流量 (323) 275  20  20  

每股经营现金流量 0.11  (0.45) (0.06) (0.27) 筹资活动现金流量 955  (103) 15  355  

每股净资产 3.77  4.42  4.79  5.22       

资料来源：民生证券研究所 
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