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证券研究报告·上市公司简评 电机Ⅱ 

顺利收购 GE 低压电机业务，

贸易战后中美并购第一单！ 

 

事件 

公司临时董事会审议通过了《关于收购通用电气小型工业电机业

务相关资产的议案》，公司就收购美国通用电气公司下属小型工

业电机业务相关资产（以下简称“SIM”）与交易对手方通用电气

签订《股份和资产购买协议》，交易主要涉及生产小型工业电机

的业务资产，资产主要包括通用电气工业电机墨西哥股份公司

100%股权、通用电气电机服务股份公司 100%股权及其他 13 家实

体涉及与本业务有关的资产与雇员。该等业务资产交易基本购买

价格为 1.42 亿美元。 

简评 

贸易战影响无忧，全球拓展加速推进 

公司以 1.42 亿美元购买通用公司生产小型工业电机的业务资产，

包括其墨西哥工厂、电机服务公司及相关资产和雇员，并取得通

用电机 10 年品牌使用权。目前，该收购事宜已通过 CFIUS 的审核，

进展顺利。公司出口美国产品销售额比例在 4%以下，贸易战对

公司影响不大，此次收购使得公司的全球化布局加速，受贸易战

影响微乎其微。 

坚守国内市场，积极拓展海外市场 

公司在 EV 电机上积极布局，紧跟新能源汽车行业发展。公司是

按照数量计算最大的新能源汽车驱动电机生产商之一，并入选了

科技部新能源汽车重点专项的电机系统研发项目，获得了政策支

持。国内客户已包含北汽、上汽、广汽、吉利、众泰等乘用车及

中通、珠海银隆和安凯汽车等商用车客户，是北汽“爆款”车型

EC 系列的主力供应商。在海外，有望达成与世界主流豪车生产厂

家及其供应商的战略合作关系，现已签订 50 万辆电机订单。公

司的子公司意大利希尔机器人公司直接为特斯拉提供自动化生

产线。 

二季度业绩有望持续高速增长 

受益于油气等下游行业的复苏以及 EV 电机等的持续发力，公司

2018 年第二季度业绩增速预计超过 90%。2018 年第一季度公司

实现营业收入 24.70 亿元，同比增长 10.68%；归母净利润 1.16

亿元，同比增长 238.39%；扣非后归母净利润 7454 万元，同比增

长 173.49%，EPS 为 0.0898 元，同比增长 238.87%。 

成本上升带动价格上涨，需求改善促进毛利提高 

公司从 2017 年起就通过适当提高产品售价来抵消原材料上涨的

冲击。另外，公司的高压电机及驱动产品由于下游能源投资需求

的持续改善，产品毛利也有所提高。 

维持 买入 
 

黎韬扬 

litaoyang@csc.com.cn 

010-85130418 

执业证书编号：S1440516090001  
发布日期： 2018 年 06 月 28 日 

当前股价： 7.46 元 

目标价格 6 个月： 13.60 元 
 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-13.38/ -10.94/-13.51 10.23/9.32 

12 月最高/最低价（元）  9.48/6.72 

总股本（万股）  129,340.96 

流通 A 股（万股）  111,052.72 

总市值（亿元）  96.49 

流通市值（亿元）  82.85 

近 3 月日均成交量（万）  1,287.88 

主要股东   

浙江卧龙舜禹投资有限公司  32.8% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

18.06.20 
【中信建投电新】卧龙电气：EV 电机

国内外齐发力，需求增长提高毛利 

18.05.23 
【中信建投电新】卧龙电气：创始人再

任董事长，坚定战略谋发展 

18.05.22 

【中信建投电新】卧龙电气：油价上涨

带动订单增长，贸易战结束确保市场开

拓  
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盈利预测与估值参考 

盈利预测 

针对公司现有主营业务，我们有以下预测假设： 

1． 受益于下游油气行业的复苏，公司高压电机及驱动业务可保持在较高增速，预计公司 18-19 年高压电机及驱

动营收增长率分别为 30%、10%，毛利率保持稳定在 25%左右； 

2． 新能源汽车产业高速稳定发展的行业背景下，公司积极拓展海内外客户，尽管补贴退坡落地可能带来短期

新能源汽车产销量的下降，但行业整体将会健康平稳发展。看好公司低压电机及驱动业务，预计公司 18-19

年低压电机及驱动业务营收保持高增速分别为 15%，15%，毛利率维持稳定在 20%左右； 

3． 公司在微特电机及控制业务上积极开拓优质客户，加上家电行业 2017 的回暖以及补库，将带动未来两年公

司业务高速增长，毛利率有望逐步提升至 17%左右，预计 18-19 年营收增速分别为 18%、10%； 

4． 变压器业务 2017 年开始剥离，已经完成剥离的银川变压器和浙江变压器，为公司带来了较大的非经营性收

益增加，在 2018 年剩余变压器的剥离以及逐步进行的电源等非核心业务的剥离将给公司 18-19 未来两年的

非经营性收益增加。 

基于以上假设，我们得到公司 18-19 年营收分别为 123.93、140.61 亿元，整体毛利率分别为 23%、21%。 

图表1： 公司营收、毛利率预测 

  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

高压电机及驱动营收（百万元） 2141.42  1756.11  2344.36  3071.11  3378.22  

增长率（%） - -18% 33% 31% 10% 

毛利率（%） 29% 15% 22% 28% 25% 

低压电机及驱动营收（百万元） 2686.96  3273.14  3591.30  4309.56  4912.90  

增长率（%） - 22% 10% 20% 14% 

毛利率（%） 27% 29% 29% 25% 22% 

微特电机及控制营收（百万元） 1777.48  1892.95  2361.60  2857.54  3143.29  

增长率（%） - 7% 25% 21% 10% 

毛利率（%） 15% 13% 12% 17% 16% 

特种变压器营收（百万元） 860.07  706.05  574.54  0.00  0.00  

增长率（%） - -18% -19% - - 

毛利率（%） 24% 25% 17% 24% 25% 

蓄电池营收（百万元） 362.40  364.49  413.83  434.52  217.26  

增长率（%） - 1% 14% 5% -50% 

毛利率（%） 18% 20% 16% 18% 18% 

其他营收（百万元） 1645.30  921.20  800.41  1720.88  2409.23  

增长率（%） - -44% -13% 115% 40% 
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  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 

毛利率（%） 9% 16% 17% 22% 22% 

营收汇总（百万元） 9473.63  8913.94  10086.04  12393.61  14060.91  

营收增长率（%） 37% -6% 13% 23% 13% 

毛利率（%） 21% 21% 21% 23% 21% 

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

 

图表2： 公司业绩拆分及盈利预测 

  2015A 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

高压电机 净利润（亿元）   -0.60  -0.58  1.50  1.66  1.79  

净利润增长率（%）     3% 359% 10% 8% 

净利润率%   -0.03  -0.03  0.05  0.06  0.06  

低压电机（含 EV）净利润（亿元）   1.60  1.80  4.30  5.03  5.64  

净利润增长率（%）     13% 139% 17% 12% 

净利润率%   0.05  0.04  0.08  0.09  0.09  

微特电机 净利润（亿元）   0.45  0.86  1.40  1.52  1.61  

净利润增长率（%）     91% 63% 9% 6% 

净利润率%   0.02  0.03  0.05  0.04  0.04  

其他 净利润（亿元）   1.43  0.32  0.20  0.60  1.20  

净利润增长率（%）     -78% -38% 200% 100% 

净利润率%   0.07  0.02  0.01  0.03  0.06  

经营性净利润（亿元） 4.35  2.88  2.02  7.40  8.81  10.24  

净利增长率   -34% -17% 208% 19% 16% 

净利润率% 0.05  0.03  0.02  0.06  0.06  0.07  

非经常损益（亿元）     4.83  0.60  1.10  1.15  

总利润（亿元）     6.65  7.26  9.03  10.36  

资料来源：公司公告，中信建投证券研究发展部 

估值参考 

公司主营业务为电机及其驱动，覆盖高压电机及驱动、低压电机及驱动、微特电机及控制等，我们选取同

行业可比公司大洋电机、方正电机、江特电机，上述公司 2018-2019 年预测 EPS 平均值分别为 0.36、0.47，对应

PE 分别为 27、21 倍。考虑到卧龙电气相关业务成长性较强，近年开始业绩呈现高增长态势，我们认为公司合

理估值为 20 倍，对应目标价 13.60 元。维持“买入”评级。 
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图表3： 可比公司估值对比表 

  EPS PE 

证券代码 证券简称 2016A 2017A 2018E 2019E 2016A 2017A 2018E 2019E 

002249.SZ 大洋电机 0.22 0.17 0.29 0.37 48.25 40 24.26 18.67 

002196.SZ 方正电机 0.45 0.29 0.40 0.50 56.43 32 23.78 19.02 

002176.SZ 江特电机 0.14 0.19 0.39 0.53 105.00 59 32.52 23.91 

平均值  0.27 0.22 0.36 0.47 70 44 26.85 20.53 

600580.SH 卧龙电气 0.20 0.52 0.56 0.70 42.9 16.7 15.3 12.3 

资料来源：wind，中信建投证券研究发展部 

 

风险分析 

1. 新能源汽车产销不及预期； 

2. 新能源汽车整车客户开拓进度缓慢； 

3. 低压电机下游客户开拓不及预期； 

4. 宏观经济复苏缓慢，导致油气业务景气度降低； 

5. 家电行业需求不足，行业竞争加剧，业务毛利率降低。 
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指标分析 

 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

业绩表现      

收入增长率 -5.9% 13.1% 22.9% 13.5% 9.8% 

净利增长率 -29.7% 162.5% 9.2% 24.2% 14.9% 

EBITDA 增长率 -9.4% 63.7% -3.2% 19.8% 7.4% 

EBIT 增长率 -18.7% 104.5% -8.4% 25.3% 7.3% 

营业利润率 -27.9% 141.6% -17.6% 39.4% 9.9% 

EBITDA Margin (%) 9.4% 13.7% 10.8% 11.4% 11.1% 

ROE 5.0% 11.8% 11.9% 13.2% 13.5% 

ROIC 6.1% 9.9% 8.3% 11.6% 12.1% 

ROIC － WACC            0.7              1.2              1.0              1.4              1.5  

      

价值评估      

P / E 43.8  16.7  15.3  12.3  10.7  

EV / 收入 1.6  1.3  1.1  1.0  0.9  

EV / EBITDA 16.5  9.9  10.5  8.4  8.3  

EV / EBIT 28.5  13.6  15.3  11.7  11.6  

EV / NOPLAT 31.4  17.2  20.7  12.9  12.9  

EV / IC 1.8  1.7  1.6  1.5  1.3  

P / B 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

Dividend Yield (%) 0.3% 1.2% 1.2% 1.4% 1.7% 

      

每股指标      

报表 EPS           0.20            0.52            0.56            0.70            0.80  

经常性 EPS           3.97            4.39            4.72            5.31            5.97  

每股红利 43.8  16.7  15.3  12.3  10.7  

每股经营现金流 2.2  2.0  1.8  1.6  1.4  

每股净资产 1.2  1.1  0.9  0.8  0.7  

      

流动性      

净负债 / 权益 188.5% 177.4% 191.9% 163.8% 167.9% 

总负债 / 总资产 65.3% 64.0% 65.7% 62.1% 62.7% 

流动比率 1.25  1.26  1.31  1.35  1.37  

速动比率 0.95  0.96  0.94  1.04  1.02  
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报表预测 

 
 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入    10,086.0       12,393.6  22.9%      14,060.9  13.5%     15,436.8  9.8% 

营业成本     7,920.8     9,515.9  20.1%   11,063.4  16.3%      12,171.4  10.0% 

营业税金及附加         75.3         76.6  1.7%        98.7  29.0%        106.3  7.7% 

营业费用        763.6        860.1  12.6%      843.7  -1.9%        972.5  15.3% 

管理费用        937.4       1,103.0  17.7%       992.7  -10.0%        1,136.1  14.5% 

财务费用        265.2         279.1  5.3%        260.3  -6.8%        256.2  -1.6% 

资产减值损失        48.2         35.8  -25.8%        32.2  -10.1%          38.7  20.4% 

公允价值变动收益        2.0       100.6  4847.2%       99.6  -1.0%        200.1  100.9% 

投资净收益      657.0        13.0  -98.0%      18.0  38.5% 20.0  11.1% 

营业利润         773.1          636.7  -17.6%         887.5  39.4%       975.5  9.9% 

营业外收入       266.8         551.0  106.6%        296.9  -46.1%        371.6  25.1% 

营业外支出       154.2         97.3  -36.9%       109.0  12.0%        120.2  10.2% 

利润总额         885.7        1,090.4  23.1%       1,075.4  -1.4%      1,226.9  14.1% 

所得税      214.3        283.5  32.3%        98.9  -65.1%       122.7  24.0% 

净利润       671.4        806.9  20.2%       976.5  21.0%      1,104.2  13.1% 

少数股东损益         6.2         80.7  1203.6%         74.6  -7.6%        68.3  -8.4% 

归属母公司净利润         665.2          726.2  9.2%         901.9  24.2%      1,035.9  14.9% 

EBITDA      1,377.7       1,333.4  -3.2%     1,597.2  19.8%      1,715.1  7.4% 

EPS（摊薄） 0.52  0.56  9.2% 0.70  24.2% 0.80  14.9% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产       9,321.0      12,090.1  29.7%      12,479.9  3.2%     15,209.0  21.9% 

现金       2,081.1       1,786.9  -14.1%       1,960.9  9.7%       1,234.9  -37.0% 

应收账款       3,775.2        5,313.4  40.7%       5,622.8  5.8%       6,212.0  10.5% 

其它应收款        922.0       1,143.6  24.0%      1,356.1  18.6%        3,103.4  128.8% 

预付账款         251.0          224.8  -10.4%        316.0  40.6%        265.5  -16.0% 

存货       2,179.6       3,371.3  54.7%       2,898.0  -14.0%       3,863.9  33.3% 

其他        112.0         250.0  123.1%        326.0  30.4%         529.3  62.4% 

非流动资产       7,454.5        7,036.2  -5.6%       7,004.4  -0.5%       7,028.4  0.3% 

长期投资       205.5         225.5  9.7%        250.5  11.1%        280.5  12.0% 

固定资产      2,827.6       2,635.5  -6.8%       2,439.6  -7.4%       2,234.5  -8.4% 

无形资产        965.1        1,069.6  10.8%       1,176.1  10.0%       1,282.9  9.1% 

其他       3,456.2       3,105.6  -10.1%      3,138.2  1.1%       3,230.5  2.9% 

资产总计      16,775.5       19,126.3  14.0%      19,484.4  1.9%      22,237.5  14.1% 

流动负债       7,412.9        9,260.8  24.9%       9,214.7  -0.5%      11,112.4  20.6% 

短期借款      3,218.9        3,000.0  -6.8%       3,000.0  0.0%       3,335.9  11.2% 

应付账款      2,080.2       3,206.4  54.1%      3,124.3  -2.6%        3,975.7  27.2% 

其他       2,113.7        3,054.4  44.5%       3,090.3  1.2%       3,800.8  23.0% 

非流动负债       3,315.9        3,313.7  -0.1%       2,883.1  -13.0%       2,823.8  -2.1% 
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 2017 2018E 增长率 2019E 增长率 2020E 增长率 

长期借款      2,541.2       2,500.0  -1.6%       2,000.0  -20.0%        2,000.0  0.0% 

其他        774.7        813.7  5.0%        883.1  8.5%        823.8  -6.7% 

负债合计      10,728.7       12,574.5  17.2%      12,097.8  -3.8%      13,936.2  15.2% 

少数股东权益         387.1          463.8  19.8%         537.1  15.8%        603.9  12.4% 

归属母公司股东权益       6,046.7        6,551.8  8.4%       7,386.6  12.7%       8,301.3  12.4% 

负债和股东权益      16,775.5       19,126.3  14.0%      19,484.4  1.9%     22,237.5  14.1% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流         316.7          580.8  83.4%       1,728.5  197.6%       300.1  -82.6% 

净利润       671.4        726.2  8.2%        901.9  24.2%       1,035.9  14.9% 

折旧摊销       393.1        417.6  6.2%        449.4  7.6%        483.3  7.5% 

财务费用       279.4         279.1  -0.1%       260.3  -6.8%      256.2  -1.6% 

投资损失       -657.0         -13.0  -98.0%        -18.0  38.5%         -20.0  11.1% 

营运资金变动       -524.5      -1,010.5  92.7%        -39.3  -96.1%      -1,723.7  4286.4% 

其它        154.3         181.3  17.5%       174.2  -3.9%      268.4  54.1% 

投资活动现金流        -693.4          -73.6  -89.4%        -672.0  812.5%       -890.0  32.4% 

资本支出       -544.0         543.4  -199.9%         -20.0        -103.7%          -5.0  -75.0% 

长期投资         18.3            -   -100.0%            -                -     

其他      -167.7        -617.0  268.0%    -652.0  5.7%     -885.0  35.7% 

筹资活动现金流         318.4         -801.3  -351.7%        -882.5  10.1%        -136.1  -84.6% 

短期借款       143.9        -218.9  -252.2%           -   -100.0%        335.9    

长期借款        107.1         -41.2  -138.4%       -500.0  1114.5%           -   -100.0% 

其他         67.4        -541.2  -902.6% 
         

-382.5  
-29.3%       -472.0  23.4% 

现金净增加额         -58.3         -294.2  404.7%         174.0  -159.1%       -726.0  -517.2%  
资料来源：公司公告，中信建投证券 
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赵越: 清华大学工学博士，电力设备与新能源行业分析师，2017 年加入中信建投证券

研究部。zhaoyuezgs@csc.com.cn    

研究服务 
社保基金销售经理 

彭砚苹 010-85130892  pengyanping@csc.com.cn 

姜东亚 010-85156405  jiangdongya@csc.com.cn 

机构销售负责人 

赵海兰 010-85130909  zhaohailan@csc.com.cn 

保险组 

张博 010-85130905  zhangbo@csc.com.cn 

周瑞 010-85130749  zhourui@csc.com.cn 

张勇 010-86451312  zhangyongzgs@csc.com.cn 

北京公募组 

黄玮 010-85130318  huangwei@csc.com.cn 

朱燕 85156403  zhuyan@csc.com.cn 

任师蕙 010-8515-9274  renshihui@csc.com.cn 

黄杉 010-85156350  huangshan@csc.com.cn 

王健 010-65608249  wangjianyf@csc.com.cn 

李雪梅   lixuemeizgs@csc.com.cn 

私募业务组 

李静 010-85130595  lijing@csc.com.cn 

赵倩 010-85159313  zhaoqian@csc.com.cn 

上海地区销售经理 

黄方禅 021-68821615  huangfangchan@csc.com.cn 

戴悦放 021-68821617  daiyuefang@csc.com.cn 

李祉瑶 010-85130464  lizhiyao@csc.com.cn 

翁起帆   wengqifan@csc.com.cn 

李星星   lixingxing@csc.com.cn 

范亚楠   fanyanan@csc.com.cn 

李绮绮   liqiqi@csc.com.cn 

薛姣   xuejiao@csc.com.cn 

王罡   wanggangbj@csc.com.cn 

深广地区销售经理 

胡倩 0755-23953981  huqian@csc.com.cn 

许舒枫 0755-23953843  xushufeng@csc.com.cn 
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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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