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上海电气（上海电气（上海电气（上海电气（601727601727601727601727））））

——业绩增速提高，未来增长可待，给予“增持”评级

� 2011 年中期每股收益 0.13 元，业绩增速提高。报告期内公司实现营业收入人

民币 337.20 亿元，较上年同期增长 10.7%；归属于母公司股东的净利润为人

民币 16.37 亿元，较上年同期增长 15.3%。

� 公司风电设备国内、国外两手抓，两手硬。公司风电设备业务海外市场取得突

破，报告期内承接了印度 KSK 公司 125 台 2MW 风机项目订单，报告期末公司

在手风机订单金额超过人民币 60 亿元，创历史新高。同时，继续发展高门槛

的海上风机市场，在成功生产 3.6 兆瓦海上风机基础上，继续研制 5 兆瓦风机

产品。通过公司高端产品的研制并量产，提升公司利润新的增长点。

� 公司火电设备发展迅速，加强国内、外合作，巩固一流设备供应商地位。公司

百万千瓦等级超超临界火电机组于报告期间继续保持国内市场占有率第一。公

司积极顺应国家大力开发西部政策，与新疆生产建设兵团签署了《战略合作框

架协议备忘录》。公司与法国阿尔斯通集团签署合资意向书，拟以双方各自拥

有的锅炉业务共同出资组建合资公司，旨在打造锅炉和相关业务领域世界范围

内的领导者。在燃机业务领域，报告期内，公司新增订单超过人民币 20 亿元，

鉴于国家近期获取国外天然气资源加上西气东输二线投产给天然气发电提供

了良好的条件，预期未来燃机市场需求会逐年递增。

� 公司拓展的输配电设备领域，将是公司利润另一新增长点。公司与国家电网下

属上海市电力公司签署合资合同，双方共同出资组建上海电气输配电装备有限

公司，通过在输配电领域建立全面战略合作关系，为满足未来中国智能电网新

一代电力系统、储能设备及节能环保的需求提供卓越的服务。

� 业绩预测及投资评级。我们预测 2011—2013年公司的 EPS分别为 0.27元、0.33
元、0.40元，对应 PE分别为 21.93倍、17.98倍、14.71倍，给予公司“增持”

评级。

� 风险提示。1、生产要素价格上涨影响公司盈利能力的风险；2、汇率波动对公

司海外业务经营带来的风险。

重要财务指标 单位:百万元

主要财务指标 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
营业收入 63176 69875 78028 88183

收入同比(%) 9% 11% 12% 13%

归属母公司净利润 2819 3278 3657 4483

净利润同比(%) 13% 16% 12% 23%

毛利率(%) 17.7% 16.8% 16.8% 17.3%

ROE(%) 10.4% 11.1% 11.3% 12.4%
每股收益(元) 0.22 0.26 0.29 0.35
P/E 26.97 23.20 20.80 16.96
P/B 2.82 2.58 2.34 2.10
EV/EBITDA 12 12 11 10
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基础数据基础数据基础数据基础数据

总股本（百万股） 12824

流通A股（百万股） 2442
B股（百万股） 0.00
H股（百万股） 2973
流通A股市值（亿元） 144.81

公司评级公司评级公司评级公司评级
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公司股价 5.93元

投资评级 增 持

风险因素风险因素风险因素风险因素

1、生产要素价格上涨影响公司盈利能力的风
险 ；
2、汇率波动对公司海外业务经营带来的风
险 。
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附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析附表：财务报表预测与比率分析
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
流动资产 76811 86383 98699 112793 营业收入 63176 69875 78028 88183
现金 22209 26263 32097 38857 营业成本 52023 58116 64883 72923
应收账款 15977 16585 18905 21378 营业税金及附加 218 229 260 292
其他应收款 1103 1264 1402 1581 营业费用 1849 2012 2259 2548
预付账款 7577 9314 10340 11476 管理费用 5655 6140 6899 7781
存货 20328 23822 26272 29477 财务费用 38 -877 -1085 -1361
其他流动资产 9616 9134 9683 10025 资产减值损失 1221 1069 1087 1103

非流动资产 21401 19813 18636 17283 公允价值变动收益 35 37 9 -26
长期投资 3235 3054 3092 3103 投资净收益 1275 1135 1182 1167
固定资产 10673 10807 10210 9204 营业利润 3482 4360 4916 6036
无形资产 2062 2146 2176 2147 营业外收入 761 400 426 470
其他非流动资产 5430 3805 3158 2828 营业外支出 120 84 88 91

资产总计 98212 106196 117335 130076 利润总额 4123 4676 5254 6415
流动负债 60924 65319 72231 79738 所得税 228 176 228 266
短期借款 245 465 438 415 净利润 3895 4500 5026 6149
应付账款 15968 16065 18477 20833 少数股东损益 1075 1223 1369 1666
其他流动负债 44711 48790 53315 58490 归属母公司净利润 2819 3278 3657 4483

非流动负债 2785 2689 2524 2354 EBITDA 4845 4806 5294 6192
长期借款 1097 1011 841 673 EPS（元） 0.22 0.26 0.29 0.35
其他非流动负债 1688 1678 1683 1680

负债合计 63709 68008 74755 82092 主要财务比率

少数股东权益 7500 8723 10092 11757 会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E
股本 12824 12824 12824 12824 成长能力

资本公积 4290 4290 4290 4290 营业收入 9.3% 10.6% 11.7% 13.0%
留存收益 9877 12320 15333 19095 营业利润 19.3% 25.2% 12.8% 22.8%

归属母公司股东权益 27002 29465 32489 36227 归属于母公司净利润 12.7% 16.3% 11.6% 22.6%
负债和股东权益 98212 106196 117335 130076 获利能力

毛利率(%) 17.7% 16.8% 16.8% 17.3%
现金流量表 单位:百万元 净利率(%) 4.5% 4.7% 4.7% 5.1%
会计年度 2010201020102010 2011E2011E2011E2011E 2012E2012E2012E2012E 2013E2013E2013E2013E ROE(%) 10.4% 11.1% 11.3% 12.4%
经营活动现金流 4827 2723 4607 5283 ROIC(%) 35.5% 34.6% 46.0% 70.1%
净利润 3895 4500 5026 6149 偿债能力

折旧摊销 1325 1324 1462 1517 资产负债率(%) 64.9% 64.0% 63.7% 63.1%
财务费用 38 -877 -1085 -1361 净负债比率(%) 2.45% 2.56% 2.07% 1.64%
投资损失 -1275 -1135 -1182 -1167 流动比率 1.26 1.32 1.37 1.41

营运资金变动 232 -1607 -69 -395 速动比率 0.91 0.94 0.98 1.03
其他经营现金流 613 518 456 539 营运能力

投资活动现金流 -4377 1064 984 1041 总资产周转率 0.67 0.68 0.70 0.71
资本支出 3557 0 0 0 应收账款周转率 4 4 4 4
长期投资 407 -79 12 7 应付账款周转率 3.61 3.63 3.76 3.71
其他投资现金流 -413 985 996 1048 每股指标（元）

筹资活动现金流 2366 267 242 437 每股收益(最新摊薄) 0.22 0.26 0.29 0.35
短期借款 -499 220 -27 -23 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38 0.21 0.36 0.41
长期借款 -321 -86 -170 -167 每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.30 2.53 2.83
普通股增加 316 0 0 0 估值比率

资本公积增加 2146 0 0 0 P/E 26.97 23.20 20.80 16.96
其他筹资现金流 724 134 439 627 P/B 2.82 2.58 2.34 2.10

现金净增加额 2767 4054 5833 6760 EV/EBITDA 12 12 11 10



风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款风险提示及免责条款

股市有风险，投资需谨慎。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任

何意见、观点或结论是否符合其特定状况。据此投资，责任自负。

本报告中所依据的信息、资料及数据均来源于公开可获得渠道，英大证券研究所力求其准确可靠，但对其准确性及完整性不做任何保证。客户

应保持谨慎的态度在核实后使用，并独立作出投资决策。

本报告为英大证券有限责任公司所有。未经本公司授权或同意，任何机构、个人不得以任何形式将本报告全部或部分刊载、转载、转发，或向

其他人分发。如因此产生问题，由转发者承担相应责任。本公司保留相关责任追究的权利。

请客户注意甄别、慎重使用媒体上刊载的本公司的证券研究报告，在充分咨询本公司有关证券分析师、投资顾问或其他服务人员意见后，正确

使用公司的研究报告。

根据中国证监会下发的《关于核准英大证券有限责任公司资产管理和证券投资咨询业务资格的批复》（证监许可[2009]1189号） ，英大证券

有限责任公司具有证券投资咨询业务资格。

行业评级行业评级行业评级行业评级

强于大市 行业基本面向好，预计未来6个月内，行业指数将跑赢沪深300指数

同步大市 行业基本面稳定，预计未来6个月内，行业指数将跟随沪深300指数

弱于大市 行业基本面向淡，预计未来6个月内，行业指数将跑输沪深300指数

公司评级公司评级公司评级公司评级

买 入 预计未来6个月内，股价涨幅为15%以上

增 持 预计未来6个月内，股价涨幅为5-15%之间

中 性 预计未来6个月内，股价变动幅度介于±5%之间

回 避 预计未来6个月内，股价跌幅为5%以上


