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跻身海外一线供应链，电机巨头再迎腾飞 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 新能源车电机海外订单落地。公司公告，于近期收到德国采埃孚新能源汽车

电机供应商定点函，公司将为采埃孚公司提供新能源汽车电机及其零部件，

预估合同金额 22.59 亿元，项目实施周期为 2020-2026 年。 

 

截止 18 年底，公司已成为国内主要新能源车企的重要供应商，乘用车客户包

括北汽、东风小康、上汽通用五菱、众泰等，商用车客户包括宇通、福田、

中通、厦门金龙、南京金龙等，2018 年公司 EV 电机产量接近 8 万台。 

 

采埃孚是全球最大的汽车零部件供应商之一，在 40 个国家拥有约 230 个生

产基地，2018 年末总资产达 270.32 亿欧元，2018 年营收和净利润规模分别

达 369.29 亿欧元和 9.65 亿欧元。 

 

我们认为此次公司与采埃孚订单落地，标志公司正式进入了海外主流汽车生

产商或其供应商的供应链，为公司未来持续拓展海外大客户打下基础，全球

电动化浪潮之下，公司新能源汽车电机业务有望实现快速突破，成为未来核

心增长点。 

 聚焦电机与驱动，优化管理架构。近年，公司向电机及驱动控制产业聚焦，

逐步处置变压器等非核心资产。同时，公司大力推进企业管理改革，搭建事

业部制管理框架，基于下游情况，划分大型驱动事业部、工业驱动事业部、

日用电机事业部和 EV 电机事业部四个主要事业部，优化人员、资源的配置。 

 下游需求回暖，经营业绩显著回升。2018 年，在全球经济温和复苏、下游需

求回暖的背景下，公司实现收入 110.76 亿元，同比增 9.82%，扣非归母净利

润 5.87 亿元，同比增 221.59%，经营性净现金流 9.75 亿元，同比增 207.74%，

经营业绩显著回升。2019 年 1 季度，公司实现收入 29.85 亿元，同比增

20.87%，扣非归母净利 1.13 亿元，同比增 50.95%，经营业绩延续 18 年以

来的态势。 

展望 19 全年，我们预计，公司高压电机及驱动业务在经历了 18 年的显著复

苏后将保持稳健增长态势；低压电机业务在收购整合通用电气小型电机业务

后有望补齐公司在北美市场短板，拉动公司业务较快增长。 

 盈利预测与估值。预计公司 2019-2021 年归母净利润 8.08 亿元、9.44 亿元、

11.01 亿元，每股收益 0.62 元、0.73 元、0.85 元。给予公司 2019 年 20-25X 

PE，对应合理价值区间为 12.40-15.50 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。（1）新能源车电机业务拓展低于预期；（2）高压大型驱动业务下

游需求放缓；（3）低压工业驱动北美市场拓展低于预期。 

 主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 10086.04 11076.03 12692.42 14493.34 16674.46 

(+/-)YoY(%) 13.15% 9.82% 14.59% 14.19% 15.05% 

净利润(百万元) 665.22 636.81 807.67 943.71 1100.68 

(+/-)YoY(%) 162.51% -4.27% 26.83% 16.84% 16.63% 

全面摊薄 EPS(元) 0.51 0.49 0.62 0.73 0.85 

毛利率(%) 21.47% 26.13% 26.36% 26.46% 26.56% 

净资产收益率(%) 11.75% 10.54% 11.79% 12.11% 12.37% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 



                                                  公司研究〃卧龙电驱（600580）2 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

 

 

表 1 可比公司估值表 

  
收盘价（元） 

总市值

（亿元） 
EPS（元/股） PE（X） 

  
6 月 10 日 6 月 10 日 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002249 大洋电机 4.15 98.37 -1.00 0.09 0.10 
 

44.10 41.67 

300224 正海磁材 9.34 76.61 -0.10 0.14 0.18 
 

65.41 52.62 

300124 汇川技术 22.80 378.93 0.70 0.82 1.02 32.47 27.69 22.45 

行业平均             32.47 45.73 38.91 
 

资料来源：wind 一致预测，海通证券研究所 

注：方正电机无 wind 一致预测，从原可比公司剔除 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 11076.03 12692.42 14493.34 16674.46 

每股收益 0.49 0.62 0.73 0.85  营业成本 8182.08 9346.63 10657.82 12245.02 

每股净资产 4.67 5.30 6.03 6.88  毛利率% 26.13% 26.36% 26.46% 26.56% 

每股经营现金流 0.65 0.64 0.72 0.79  营业税金及附加 68.88 76.15 86.96 100.05 

每股股利 0.100 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.62% 0.60% 0.60% 0.60% 

价值评估（倍）      营业费用 744.69 850.39 942.07 1083.84 

P/E 19.39 15.29 13.09 11.22  营业费用率% 6.72% 6.70% 6.50% 6.50% 

P/B 2.04 1.80 1.58 1.39  管理费用 1168.86 1345.40 1521.80 1750.82 

P/S 1.11 0.97 0.85 0.74  管理费用率% 10.55% 10.60% 10.50% 10.50% 

EV/EBITDA 20.06 16.95 14.70 13.31  EBIT 1004.72 1258.84 1424.69 1609.74 

股息率（%） 1.05% 0.00 0.00 0.00  财务费用 216.24 227.22 220.60 206.68 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.95% 1.79% 1.52% 1.24% 

毛利率 26.13% 26.36% 26.46% 26.56%  资产减值损失 14.86 15.00 15.00 15.00 

净利润率 5.75% 6.36% 6.51% 6.60%  投资收益 56.42 150.00 90.00 60.00 

净资产收益率 10.54% 11.79% 12.11% 12.37%  营业利润 736.84 981.63 1139.09 1333.06 

资产回报率 3.45% 4.07% 4.39% 4.67%  营业外收支+其他收益 51.63 50.00 65.00 70.00 

投资回报率 4.91% 5.81% 6.35% 6.87%  利润总额 788.48 1031.63 1204.09 1403.06 

盈利增长（%）      EBITDA 1212.91 1465.97 1736.04 1981.83 

营业收入增长率 9.82% 14.59% 14.19% 15.05%  所得税 100.46 165.06 192.65 224.49 

EBIT 增长率 -12.70% 25.29% 13.17% 12.99%  有效所得税率% 12.74% 16.00% 16.00% 16.00% 

净利润增长率 -4.27% 26.83% 16.84% 16.63%  少数股东损益 51.21 58.89 67.73 77.89 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 636.81 807.67 943.71 1100.68 

资产负债率 64.9% 63.0% 61.2% 59.6%       

流动比率 1.05 1.09 1.20 1.31       

速动比率 0.78 0.82 0.91 1.00  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.17 0.17 0.22 0.26  货币资金 1558.17 1636.08 2219.82 2944.06 

经营效率指标（%）      应收款项 5180.76 5838.51 6666.94 7670.25 

应收帐款周转天数 168.39 165.60 165.60 165.60  存货 2459.55 2617.06 2984.19 3428.60 

存货周转天数 108.22 96.40 96.31 96.50  其它流动资产 409.58 444.23 507.27 583.61 

总资产周转率 0.60 0.64 0.67 0.71  流动资产合计 9608.06 10535.89 12378.21 14626.52 

固定资产周转率 2.70 2.76 3.23 3.86  长期股权投资 247.97 247.97 247.97 247.97 

      固定资产 3684.61 4306.23 4378.44 4278.12 

      在建工程 423.70 299.65 102.38 41.90 

      无形资产 1238.74 1197.45 1156.16 1114.86 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 8846.59 9302.87 9136.52 8934.43 

净利润 688.02 866.57 1011.44 1178.57  资产总计 18454.65 19838.75 21514.73 23560.95 

少数股东损益 51.21 58.89 67.73 77.89  短期借款 4466.12 4514.15 4466.12 4466.12 

非现金支出 392.24 392.13 451.35 487.09  应付账款 3429.70 3841.08 4379.93 5032.20 

非经营收益 -67.82 -43.89 -52.73 -62.89  预收账款 337.82 357.01 381.66 413.85 

营运资金变动 -226.18 -443.81 -546.03 -656.42  其它流动负债 873.72 912.65 1061.72 1244.92 

经营活动现金流 837.47 829.88 931.76 1024.24  流动负债合计 9107.36 9624.90 10289.44 11157.09 

资产 -1061.53 -800.00 -300.00 -300.00  长期借款 2040.12 2040.12 2040.12 2040.12 

投资 -42.44 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 838.54 838.54 838.54 838.54 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00  非流动负债合计 2878.66 2878.66 2878.66 2878.66 

投资活动现金流 -1103.97 -800.00 -300.00 -300.00  负债总计 11986.02 12503.56 13168.10 14035.75 

债权募资 1006.75 48.03 -48.03 0.00  实收资本 1293.16 1293.16 1293.16 1293.16 

股权募资 20.43 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 6043.46 6851.13 7794.84 8895.52 

其他 -1283.63 0.00 0.00 0.00  少数股东权益 425.17 484.06 551.79 629.68 

融资活动现金流 -256.46 48.03 -48.03 0.00  负债和所有者权益合计 18454.65 19838.75 21514.73 23560.95 

现金净流量 -522.95 77.91 583.73 724.24       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 06 月 10 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 



                                                  公司研究〃卧龙电驱（600580）4 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 房青 电力设备及新能源行业 

张一弛 电力设备及新能源行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 许继电气,卧龙电驱,天沃科技,信捷电气,新时达,长园集团,正泰电器,良信电器,汇川技术,英威腾,东方电气,科士达,

国电南瑞,哈工智能,麦格米特,宏发股份,平高电气 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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