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事件： 

近期我实地调研了上海机电，并与公司高管就当前行业现状和公司生产经营情况进行了深入探讨。 

观点： 

1、发展方向明确，成长稳健。 

公司发展方向逐渐清晰，主要以电梯、印包机械和工程机械业务为核心，逐渐退出了人造板、焊接材料等领

域。未来电梯业务主要方向是把扶梯车间单独做成一个扶梯工厂，原有车间场地用作配件生产；印包机械主

要是整合高斯国际；工程机械主要是跟原有合资方继续合作，加大投入。 

公司逐渐退出了人造板、冷气机业务，同时 2011 年公司出售斯米克焊材公司 67%的股权，金泰工程机械

51%的股权也出售给了柳工，上海机电仍持有 46.45%股份。出售金泰工程将增加公司今年合并净利润约人

民币 1.2 亿元。 

2011 年公司实现的营业收入 145.02 亿元，同比增长 9.37%；实现净利润 7.11 亿元，同比增长 6.87%，发

展势头十分稳健。 

图 1：公司各项业务收入  图 2：公司收入与毛利率情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券研究所  资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

2、电梯业务确定性强，维保市场爆发仍需积累。 

1）2011 年上海三菱产销电梯超过 4.5 万台，营业收入达到 114.53 亿元。 

竞争格局：2011 年全国有 400 多家，年产 100 多台的都算是规模以上，前四家奥蒂斯、上海三菱、广州日

立、通力占市场 50%以上份额。公司市场占有率 12-13%，奥迪斯在全国有 5-6 家厂，总计占 20%左右，广

州日立略次于公司。但从全球来看，公司单厂规模第一。 
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行业增速：2011 年整个电梯市场的增速 20%以上，增量 30 万台以上。我们预计公司 2012 年电梯业务增速

在 10%左右，增速要低于行业增速主要因为，公司经营策略是追求毛利较高的产品，主动放弃了低毛利的单

子，同时公司经营审慎，稳扎稳打。 

产能及目标：我们认为由于生产的柔性，上海三菱电梯的隐含产能可以达到 7 万台，足以能够支撑未来一段

时间内的发展。公司目前订单排到 3 季度，今年销量达 5 万台是大概率时间。 

产品结构：公司电梯平均单价 20 多万/台；低端电梯占销售额的 20%左右，2011 年扶梯销量 5,000 台，剩

下的全是升降梯。 

2）维保服务 2011 年收入 15 亿左右，增速基本上跟营业收入的增速相吻合。 

保有量：公司销售出去的电梯 30 万台，1/3 是公司自保养，其他企业可能在 10%。目前公司这块的毛利还

没有制造高，主要是规模效应还没有体现出来，未来如果保有量达到 60 万，可能就会体现出来。 

电梯的维护成本：电梯运行年限一般 15 年，生命周期里运营服务费用是要高于售价的，一般第一年免费保

养，往后每年越来越高。 

3、收购高斯，印包业务技术升级。 

1）高斯国际拥有卷筒纸胶印机业务，是全球领先的报刊胶印机企业，产品主要用于报刊应刷，现在新的方

向是薄膜、包装纸行业等。 

高斯未来的主要是改善财务结构，现在公司接手之后主要是管理层融合。高斯目前主要以报轮、商轮为主；

未来发展方向在包装类印刷。 

高斯公司在中国有一个主机厂、一个零部件厂（工厂土地 100 亩，值 5 个亿左右，但不体现在报表里），在

荷兰有一个配套厂，法国一个厂（人力成本过高关闭），出于成本考虑，未来的规划是想将整个的工厂向国

内转移。 

公司预计 11 年能做到盈亏平衡，但受市场影响，没有完成。12 年来看的话，行业还在复苏，但还是比较艰

难。高斯这块要在 12 年实现 2,000 多万的净利润；11 年亏损几百万美金。 

2）印包机械发展重点是：“重包不重印，在高不在低”，重点发展包装印刷机械和高档产品。 

管理架构上，印包集团要管理高斯国际；未来包括美国高斯等生产能力都会放到中国来。 

11 年公司下面的包装类企业情况非常好，亚华公司增速很快；主要生产模切烫金机等印后设备（与长荣股份

产品类似），全行业烟标、社会产品包装类对印刷设备增速比较快。 

4、做大做强工程机械业务。 

公司产品主要是工程机械里的地下设备，如液压抓斗、旋挖钻机，公司在国内算先驱。金泰最终跟柳工合作，

因为柳工没有这项业务，柳工收购控股后公司还有一定的话语权。柳工的销售渠道对金泰的发展还是有利的，

股权短时间内不会有变化了。出售金泰 1.2 亿的收入，非经常性收益放到 1 季度。 

液压气动这块本来规模较小，公司未来也会继续投入。公司的产品主要是供应工程机械市场，未来要看工程

机械主机厂商的发展情况。 

5、对联营合营企业的投资收益稳步增加。 

公司参股了多家公司，涉及印刷机械、空调、电动机、发电机等领域，2011 年公司的长期股权投资收益达到

了 3.47 亿元，未来公司会继续加强与投资方的合作力度，同时公司年末货币资金超过 80 亿元，参股新的项

目的可能性较大，我们预计投资收益对业绩的贡献会越来越大。 

表 1：公司长期股权投资收益 

 
净利润（元） 股权占比 权益法投资收益（元） 
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权益法： 
   

合营企业 
   

上海阿耐思特-岩田涂装机械有限公司 3,654,728.60 50.00% 1827364.3 

联营企业 
   

上海人造板机器厂有限公司 17,752,019.53 30.00% 5325605.859 

三菱电机上海机电电梯有限公司 59,790,278.98 40.00% 23916111.59 

高斯图文印刷系统(中国)有限公司 59,799,792.03 40.00% 23919916.81 

开利空调销售服务(上海)有限公司 44,342,572.20 30.00% 13302771.66 

上海一冷开利空调设备有限公司 357,825,512.23 30.00% 107347653.7 

上海法维莱交通车辆设备有限公司 7,605,757.61 49.00% 3726821.229 

上海萨澳液压传动有限公司 115,149,882.93 40.00% 46059953.17 

上海纳博特斯克液压有限公司 180,663,447.43 30.00% 54199034.23 

上海 ABB 电机有限公司 36,148,838.56 25.00% 9037209.64 

上海马拉松革新电气有限公司 47,683,428.00 45.00% 21457542.6 

上海日用-友捷汽车电气有限公司 79,199,371.48 40.00% 31679748.59 

长春日用友捷汽车电气有限公司 5,850,950.60 20.00% 1170190.12 

江苏纳博特斯克液压有限公司 -1,231,381.52 33.00% -406355.9016 

小计 
  

342563567.6 

成本法： 
  

2011 年现金分红（元） 

上海电气集团财务有限责任公司 
 

 3,937,500.00 

上海爱姆意机电设备连锁有限公司 
 

 112,000.00 

小计 
  

 4,049,500.00 

长期股权投资收益 
 

 346,613,067.5723  

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

风险提示： 

1）高斯国际业务整合的风险。 

2）地产调控政策偏紧，影响到 4 季度乃至 2013 年的电梯业务。 

结论： 

预计公司 2012-14 年 EPS 分别为 0.75、0.85、0.98 元，对应当前股价 PE 分别为 11.2X、9.9X、8.6X，按

照公司 2012 年 12 倍市盈率计算，公司合理股价 9 元，首次覆盖，给予“推荐”评级。 

表 2：公司盈利预测 

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入（百万元） 13,259.98  14,502.38  13,866.42  15,113.02  16,829.11  

主营收入增长率 20.70% 9.37% -4.39% 8.99% 11.36% 

EBITDA（百万元） 1,239.83  1,332.72  1,311.75  1,382.30  1,499.62  

EBITDA 增长率 28.64% 7.49% -1.57% 5.38% 8.49% 

净利润（百万元） 665.72  711.48  766.46  866.64  998.15  
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净利润增长率 42.94% 6.87% 7.73% 13.07% 15.18% 

ROE 12.13% 11.99% 12.43% 13.49% 14.85% 

EPS（元）  0.651  0.696  0.749  0.847  0.976  

P/E 12.94  12.10  11.24  9.94  8.63  

P/B 1.57  1.45  1.40  1.34  1.28  

EV/EBITDA 1.51  0.68  (2.90) (2.98) (4.19) 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，

我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

行业评级体系 

公司投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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