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公司基本情况(人民币) 

项  目 2009 2010 2011E 2012E 2013E
摊薄每股收益(元) 0.455 0.651 0.870 1.046 1.240 
每股净资产(元) 4.84 5.37 6.14 7.03 8.12 
每股经营性现金流(元) 1.98 1.75 1.43 1.70 2.01 
市盈率(倍) 30.04 16.27 14.56 12.12 10.22 
行业优化市盈率(倍) 35.36 33.65 24.93 24.93 24.93 
净利润增长率(%) -27.97% 42.94% 33.72% 20.15% 18.55%
净资产收益率(%) 9.41% 12.13% 14.19% 14.87% 15.27%
总股本(百万股) 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 10 月 20 日 

上海机电 (600835 .SH)     工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 公司前 3 季度实现营业收入 11,432 百万元，同比增长 17.31%；归属母公

司股东的净利润 649 百万元，同比增长 22.57%，EPS 为 0.63 元。业绩符

合预期。 
 
经营分析 
 下游需求情况良好：公司 3 季度延续了良好的发展势头，实现了收入和利

润的稳定增长。其主要原因是电梯需求持续旺盛，这与房屋新开工面积和

竣工面积保持较快增长有关。前三季度全国房地产开发投资 4.42 万亿元，

同比增长 32%；新开工面积 14.8 亿平方米，同比增长 23.7%；竣工面积

4.3 亿平方米，同比增长 17.8%。 
 市场格局有利公司发展：今年以来，电梯市场占有率最高的奥的斯电梯深

陷“质量门”，对其品牌形象造成了较大冲击。这将直接利好奥的斯的竞

争对手——上海三菱和日立电梯，上海三菱作为国内第二大电梯企业有望

借助这一机会冲击奥的斯的市场第一地位。 
 资产处置初见成效：公司 3 季度毛利率为 20.24%，为公司 08 年以来单季

最高毛利率。前 3 季度综合毛利率为 19.56%，比 10 年同期提高了 0.31 个

百分点。毛利率的提升体现了公司不良资产处置初见成效。 
 费用控制良好：公司前 3 季度期间费用为 1,274 百万元，同比增长

10.21%，低于收入增速；期间费用率为 11.14%，低于去年同期的

11.86%，其主要原因是公司业务整合完成后管理费用有所下降。 
 3 季度投资收益有所下降：公司前 3 季度投资收益为 280 百万元，同比仅

增长 2.41%，其主要原因是受宏观调控影响，合营/联营企业 3 季度投资收

益为 78 百万元，同比减少了 18.41%；此外公司转让上海绿洲实业公司股

权带来 18 百万元投资损失，由此导致 3 季度投资收益下降。 
 预收收款持续增加：3 季度末公司的预收帐款达到 6,328 百万元，较年初增

长 35.68%，较 6 月底增加 564 百万元，显示公司订单形势良好，未来收入

增长有保障。 
 

 

评级：买入      维持评级 

业绩符合预期 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：10.37 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 806.50

总市值(百万元) 10,605.81
年内股价最高最低(元) 15.02/10.37
沪深 300 指数 2901.22

上证指数 2612.19

 

相关报告 

1.《２季度发力 ,业绩好于预期》，
2011.8.19 

2.《转让金泰控股权给柳工集团》，
2011.5.10 

3. 《经营平稳 , 增速低于预期》，
2011.4.29 
 

成交金额（百万元）

8.92

9.92

10.92

11.92

12.92

13.92

14.92

10
10

20

11
01

11

11
04

12

11
07

05

11
09

26

人民币(元)

0

100

200

300

400

500

600

成交金额 上海机电
国金行业 沪深300

 
 
 
 
 
 
 
 
董亚光 分析师 SAC 执业编号：S1130511030005 

      (8621)61038289 
      dongyaguang@gjzq.com.cn 

用使司公限有理管金基发广供仅档文此

此文档仅供广发基金管理有限公司使用



            

- 2 - 
敬请参阅最后一页特别声明 

 上海机电业绩点评

盈利预测和投资建议 

 我们维持对公司 11-12 年的盈利预测，预计公司 11~13 年分别实现收入
15,505、18,230 和 21,336 百万元，净利润分别为 890、1,069 和 1,268 百
万元，同比分别增长 33.72%、20.15%和 18.55%，EPS 分别为 0.87、
1.05 和 1.24 元。 

 公司目前股价对应 11 年 PE 为 12 倍，维持买入评级。 

 

图表1：单季收入与毛利率 图表2：三项费用比率 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

图表3：房地产开放投资总额增速下降 图表4：房地产开工、施工、竣工面积增长情况 
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图表5：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

电梯业务

销售收入（百万元） 7,539.83 8,225.90 10,064.96 12,279.25 14,980.69 17,976.83

增长率（YOY） 23.07% 9.10% 22.36% 22.00% 22.00% 20.00%

毛利率 21.31% 20.39% 20.56% 20.50% 20.50% 20.50%

销售成本（百万元） 5,933.13 6,548.32 7,995.54 9,762.01 11,909.65 14,291.58

增长率（YOY） 26.56% 10.37% 22.10% 22.09% 22.00% 20.00%

毛利（百万元） 1,606.70 1,677.59 2,069.42 2,517.25 3,071.04 3,685.25

增长率（YOY） 11.72% 4.41% 23.36% 21.64% 22.00% 20.00%

占总销售额比重 72.17% 74.87% 75.91% 79.19% 82.17% 84.25%

占主营业务利润比重 82.05% 79.96% 80.85% 82.47% 83.88% 84.74%

人造板业务

销售收入（百万元） 701.17 629.18 604.85 272.18 0.00 0.00

增长率（YOY） -15.44% -10.27% -3.87% -55.00% -100.00% #DIV/0!

毛利率 13.08% 11.61% 8.36% 7.00% 7.00% 7.00%

销售成本（百万元） 609.43 556.12 554.28 253.13 0.00 0.00

增长率（YOY） -9.68% -8.75% -0.33% -54.33% -100.00% #DIV/0!

毛利（百万元） 91.74 73.07 50.57 19.05 0.00 0.00

增长率（YOY） -40.62% -20.35% -30.79% -62.32% -100.00% #DIV/0!

占总销售额比重 6.71% 5.73% 4.56% 1.76% 0.00% 0.00%

占主营业务利润比重 4.68% 3.48% 1.98% 0.62% 0.00% 0.00%

液压机器业务

销售收入（百万元） 497.06 512.89 542.50 607.60 668.36 735.19

增长率（YOY） 31.23% 3.19% 5.77% 12.00% 10.00% 10.00%

毛利率 7.12% 4.52% 5.19% 6.00% 6.00% 6.00%

销售成本（百万元） 461.66 489.74 514.33 571.14 628.26 691.08

增长率（YOY） 32.57% 6.08% 5.02% 11.05% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 35.40 23.16 28.17 36.46 40.10 44.11

增长率（YOY） 15.90% -34.59% 21.62% 29.43% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 4.76% 4.67% 4.09% 3.92% 3.67% 3.45%

占主营业务利润比重 1.81% 1.10% 1.10% 1.19% 1.10% 1.01%

印刷包装业务

销售收入（百万元） 431.88 487.89 828.60 994.32 1,193.19 1,431.83

增长率（YOY） -25.33% 12.97% 69.83% 20.00% 20.00% 20.00%

毛利率 9.41% 17.97% 22.38% 22.00% 22.50% 22.50%

销售成本（百万元） 391.24 400.22 643.20 775.57 924.72 1,109.67

增长率（YOY） -18.88% 2.29% 60.71% 20.58% 19.23% 20.00%

毛利（百万元） 40.64 87.67 185.40 218.75 268.47 322.16

增长率（YOY） -57.71% 115.74% 111.47% 17.99% 22.73% 20.00%

占总销售额比重 4.13% 4.44% 6.25% 6.41% 6.55% 6.71%

占主营业务利润比重 2.08% 4.18% 7.24% 7.17% 7.33% 7.41%

工程机械业务

销售收入（百万元） 377.43 480.37 501.15 651.50 749.23 861.61

增长率（YOY） 24.91% 27.27% 4.33% 30.00% 15.00% 15.00%

毛利率 29.06% 32.78% 30.12% 27.00% 27.00% 27.00%

销售成本（百万元） 267.77 322.89 350.21 475.60 546.94 628.98

增长率（YOY） 24.29% 20.59% 8.46% 35.80% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 109.67 157.48 150.95 175.91 202.29 232.63

增长率（YOY） 26.45% 43.60% -4.15% 16.53% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 3.61% 4.37% 3.78% 4.20% 4.11% 4.04%

占主营业务利润比重 5.60% 7.51% 5.90% 5.76% 5.52% 5.35%

焊材业务

销售收入（百万元） 588.98 408.97 440.21 418.20 334.56 0.00

增长率（YOY） -10.07% -30.56% 7.64% -5.00% -20.00% -100.00%

毛利率 5.50% 8.03% 6.42% 6.00% 6.00% 6.00%

销售成本（百万元） 556.59 376.12 411.93 393.10 314.48 0.00

增长率（YOY） -6.54% -32.42% 9.52% -4.57% -20.00% -100.00%

毛利（百万元） 32.39 32.85 28.28 25.09 20.07 0.00

增长率（YOY） -45.49% 1.42% -13.91% -11.28% -20.00% -100.00%

占总销售额比重 5.64% 3.72% 3.32% 2.70% 1.84% 0.00%

占主营业务利润比重 1.65% 1.57% 1.10% 0.82% 0.55% 0.00%
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风险提示 
 受房地产调控影响，11 年 1~9 月房地产投资和房屋新开工面积增速均成下

降趋势。由于电梯交付周期相对较长，需求反应具有一定迟滞性，相关影
响有可能在 1~2 年内传导至电梯行业。 

 

 

 

 

 

 

冷气机业务

销售收入（百万元） 44.06 53.04 38.49 24.00 20.40 18.36

增长率（YOY） 24.62% 20.39% -27.43% -37.65% -15.00% -10.00%

毛利率 16.49% 28.14% 17.08% 13.00% 13.00% 13.00%

销售成本（百万元） 36.79 38.12 31.91 20.88 17.75 15.97

增长率（YOY） 22.25% 3.59% -16.27% -34.58% -15.00% -10.00%

毛利（百万元） 7.26 14.92 6.58 3.12 2.65 2.39

增长率（YOY） 38.20% 105.48% -55.94% -52.55% -15.00% -10.00%

占总销售额比重 0.42% 0.48% 0.29% 0.15% 0.11% 0.09%

占主营业务利润比重 0.37% 0.71% 0.26% 0.10% 0.07% 0.05%

其他

销售收入（百万元） 266.97 187.98 239.12 258.24 284.07 312.48

增长率（YOY） -4.98% -29.59% 27.20% 8.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.92% 16.67% 16.83% 22.00% 20.00% 20.00%

销售成本（百万元） 232.49 156.65 198.87 201.43 227.26 249.98

增长率（YOY） -4.22% -32.62% 26.96% 1.29% 12.82% 10.00%

毛利（百万元） 34.48 31.33 40.24 56.81 56.81 62.50

增长率（YOY） -9.79% -9.13% 28.43% 41.18% 0.00% 10.00%

占总销售额比重 2.56% 1.71% 1.80% 1.67% 1.56% 1.46%

占主营业务利润比重 1.76% 1.49% 1.57% 1.86% 1.55% 1.44%

销售总收入（百万元） 10447.38 10986.24 13259.88 15505.30 18230.49 21336.29

销售总成本（百万元） 8489.10 8888.16 10700.28 12452.86 14569.05 16987.26

毛利（百万元） 1958.28 2098.08 2559.60 3052.44 3661.44 4349.04

平均毛利率 18.74% 19.10% 19.30% 19.69% 20.08% 20.38%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 

1 2011-01-27 买入 13.10 17.86～17.86
2 2011-03-25 买入 13.82 N/A 
3 2011-04-29 买入 12.97 N/A 
4 2011-05-10 买入 12.91 N/A 
5 2011-08-19 买入 12.70 N/A 

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 0 0 3 9 16 
买入 0 0 0 3 6 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 0 0 1.00 1.20 1.24 

来源：朝阳永续 
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 上海  北京 深圳 

电话：(8621)-61356534  电话：010-6621 6979 电话：0755-33516015 

传真：(8621)-61038200  传真：010-6621 5599-8803 传真：0755-33516020 

邮箱：researchsh@gjzq.com.cn  邮箱：researchbj@gjzq.com.cn 邮箱：researchsz@gjzq.com.cn 

邮编：201204  邮编：100032 邮编：518000 
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