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1、事件 

公司 2012 年上半年实现收入 72 亿元，同比下降-2.3%；净利润 5.5

元，同比增长 22.3%；扣非后净利润 4.1 亿元，同比下滑 10%；EPS0.54

元，扣非后 EPS0.40 元；ROE8.9%，比上年同期提升 1 个百分点。经营

性现金流元 1.47 元/股，同比增长 71%。 

2、我们的判断与分析 

（1） 业绩符合预期，电梯收入稳步增长 

上半年营业收入同比下降 2%，主要原因是公司本期同比合并范围减

少上海绿洲、冷气机及金泰工程，三项业务 2011 年合计收入占比 7%。

按同口径比较，公司主营业务同比增长 8%，分产品看，收入占比 86%电

梯业务稳步增长，上半年收入同比增长 10%，收入占比 5%液压机器业务

收入同比增长 25%，收入占比 5%印刷包装业务收入同比下滑 30%。公司

投资收益同比大幅增长 54%，主要由于公司出售金泰工程部分股权增加

净利润约 1.2 亿元，增厚 EPS0.12 元。 

（2） 盈利能力小幅提升，费用率控制良好 

上半年毛利率 19.5%，同比提升 0.3 个百分点；净利率 7.6%，同比提

升 1.5 个百分点。二季度毛利率 18.6%，环比下降 2 个百分点，同比下降

0.3 个百分点。分产品看，受益钢材价格下滑，今年上半年公司高盈利能

力产品的毛利率均得到提升，电梯业务毛利率 20.8%，同比提升 0.57 个

百分点；印刷包装机械毛利率 22.9%，同比提升 2.4 个百分点；液压气动

产品毛利率 4.8%，同比减少 1.7 个百分点；焊接器材毛利率 5.3%，同比

减少 0.1 个百分点。公司费用控制良好，上半年三费和率 10.3%，同比下

降 0.6 个百分点。 

（3） 电梯业务业绩增长确定，印包机械盈利有保证 

目前公司服务网络向周边二三级市场的延伸，2012 年完成新建 5 家

分公司，在全国分公司的数量已超过 60 家，进一步完善了覆盖全国的服

务网络，市占率有望进一步提升，抵御市场波动的能力得以进一步提高。

目前公司电梯订单稳步增长，预计 2012 年公司电梯销量有望达 5 万台，

同比增长 10%。收购高斯国际股权将于下半年并表，收购提升公司竞争 
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 市场数据 时间 2012.08.23 

A 股收盘价(元) 8.56 

A 股一年内最高价(元) 13.06 

A 股一年内最低价(元) 7.23 

上证指数 2113.07 

市净率 1.47 

总股本（百万股） 1022.74 

实际流通 A 股（百万股） 806.5 
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力，未来有望发挥技术协同效应，随着全球印包机械市场的复苏，公司印包机械业务的发展值

得期待。公司印包机械业绩有保证，上海电气总公司承诺 2012-2014 年净利润分别为 0.2 亿、

1.2 亿、1.9 亿。 

3、投资建议 

公司逐步剥离盈利差的资产，引进优良资产，有助于上海机电进一步完善产业布局，集中

产业资源，实现机电一体化协同发展，提升盈利能力。考虑到高斯下半年并表，我们预计公司

2012-2014 年收入分别为 163、182、204 亿元；EPS 分别为 0.79 元，0.88 元和 0.96 元，对应

当前股价 PE 分别为 11 倍、10 倍和 9 倍。截至 6 月 30 日，公司持有货币现金 96 亿元（大部

分在子公司），同比增长 22%，现金已超过公司市值 88 亿。公司近几年股息率维持在 3.5%左

右，属类固定收益型股票，且公司 12 年 PE11 倍，PB1.47 倍，估值具有安全边际，维持“推

荐“评级。风险提升：收购整合不达预期，新开工面积持续下滑。 

附录 1：房屋面积累计同比增速、分产品预测表 

表 1： 房屋新开工面积累计同比增速持续下滑，竣工面积仍在高位，短期电梯需求仍较稳定 

 
资料来源：中国银河证券研究部、、WIND、 

附录 2：分产品预测表 

表 2：分产品预测表 

单位：亿元 2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营收入 109.86  132.60  145.02  162.78  181.63  203.63  

    电梯业务(亿元 人民币) 82.26 100.65 112.88 124.17  136.58  150.24  

    印刷包装业务(亿元 人民币) 4.88 8.29 8.81 26.43  31.72  38.06  

    挖掘机业务(亿元 人民币) 4.8 5.01 6.45 0.00  0.00  0.00  

    液压机器业务(亿元 人民币) 5.13 5.42 6.4 8.00  9.60  11.52  

    焊材业务(亿元 人民币) 4.09 4.4 4.54 3.18  2.22  1.56  
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    人造板业务(亿元 人民币) 6.29 6.05 3.23 0.00  0.00  0.00  

    冷气机业务(亿元 人民币) 0.53 0.38 0.25 0.00  0.00  0.00  

其他业务(亿元 人民币) 1.88  2.4 2.46  1.00  1.50  2.25  

营业收入增速 5.2% 20.7% 9.4% 12.2% 11.6% 12.1% 

    电梯业务(%) 9.1% 22.4% 12.2% 10.0% 10.0% 10.0% 

    印刷包装业务(%) 13.0% 69.9% 6.3% 200.0% 20.0% 20.0% 

    挖掘机业务(%) 27.3% 4.4% 28.7% -100.0% 0.0% 0.0% 

    液压机器业务(%) 3.2% 5.7% 18.1% 25.0% 20.0% 20.0% 

    焊材业务(%) -30.6% 7.6% 3.2% -30.0% -30.0% -30.0% 

    人造板业务(%) -10.3% -3.8% -46.6% -100.0% 0.0% 0.0% 

    冷气机业务(%) 20.5% -28.3% -34.2% -100.0% 0.0% 0.0% 

其他业务(%) -29.6% 27.7% 2.5% 0.0% 50.0% 50.0% 

营业收入构成             

    电梯业务(%) 74.9% 75.9% 77.8% 76.3% 75.2% 73.8% 

    印刷包装业务(%) 4.4% 6.3% 6.1% 16.2% 17.5% 18.7% 

    挖掘机业务(%) 4.4% 3.8% 4.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

    液压机器业务(%) 4.7% 4.1% 4.4% 4.9% 5.3% 5.7% 

    焊材业务(%) 3.7% 3.3% 3.1% 2.0% 1.2% 0.8% 

    人造板业务(%) 5.7% 4.6% 2.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

    冷气机业务(%) 0.5% 0.3% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

其他业务(%) 1.7% 1.8% 1.7% 0.6% 0.8% 1.1% 

毛利率 19.1% 19.3% 19.64% 19.2% 18.9% 18.7% 

    电梯业务(%) 20.40% 20.56% 20.99% 20.8% 20.5% 20.5% 

    印刷包装业务(%) 18.03% 22.44% 20.66% 18.0% 17.5% 17.0% 

    挖掘机业务(%) 32.71% 30.14% 25.43%       

    液压机器业务(%) 4.48% 5.17% 6.25% 5.0% 5.5% 6.0% 

    焊材业务(%) 8.07% 6.36% 5.73% 5.0% 5.5% 6.0% 

    人造板业务(%) 11.61% 8.43% 4.95%       

    冷气机业务(%) 28.30% 15.79% 12.00%       

其他业务(%) 16.49% 17.08% 19.51% 5.0% 5.0% 5.0% 

主营成本 88.9  107.0  116.5  131.6  147.3  165.5  

    电梯业务(亿元 人民币) 65.48 79.96 89.19 98.3  108.6  119.4  

    印刷包装业务(亿元 人民币) 4 6.43 6.99 21.7  26.2  31.6  

    挖掘机业务(亿元 人民币) 3.23 3.5 4.81 0.0  0.0  0.0  

    液压机器业务(亿元 人民币) 4.9 5.14 6 7.6  9.1  10.8  

    焊材业务(亿元 人民币) 3.76 4.12 4.28 3.0  2.1  1.5  

    人造板业务(亿元 人民币) 5.56 5.54 3.07 0.0  0.0  0.0  

    冷气机业务(亿元 人民币) 0.38 0.32 0.22 0.0  0.0  0.0  

其他业务(亿元 人民币) 1.57 1.99 1.98 1.0  1.4  2.1  

资料来源：中国银河证券研究部、WINDS 
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附录 3：关键指标预测表 

表 3：关键指标预测表 

关键指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

成长能力（%YoY）           

收入增长率 20.70% 9.37% 12.24% 11.58% 12.12% 

净利润增长率 42.94% 6.87% 14.08% 10.42% 9.94% 

EBITDA 增长率 28.59% 12.02% 0.57% 10.59% 9.17% 

EBIT 增长率 36.91% 16.46% 23.82% 9.92% 8.39% 

估值指标           

PE 13  12  11  10  9  

PB 2  1  1  1  1  

EV/EBITDA 12  10  12  11  11  

EV/EBIT 16  13  12  11  11  

EV/NOPLAT 19  15  14  13  13  

EV/Sales 1  1  1  1  1  

EV/IC 2  2  2  2  2  

盈利能力（%）           

毛利率 19.30% 19.64% 19.20% 18.90% 18.70% 

EBITDA 率 6.66% 6.82% 6.11% 6.06% 5.90% 

EBIT 率 5.14% 5.47% 6.03% 5.94% 5.75% 

税前净利润率 9.41% 9.32% 9.48% 9.37% 9.16% 

税后净利润率（归属母公司） 5.02% 4.91% 4.99% 4.93% 4.84% 

ROA 7.15% 6.58% 7.06% 6.79% 6.54% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 12.13% 11.99% 12.61% 12.91% 13.15% 

经营性 ROIC 9.74% 12.18% 11.58% 12.15% 12.36% 

WACC 8.95% 8.94% 8.99% 8.98% 8.98% 

ROIC-WACC 0.79% 3.24% 2.59% 3.16% 3.39% 

资本结构           

资产负债率 51.31% 56.30% 52.49% 53.59% 54.46% 

权益乘数 2.05  2.29  2.10  2.15  2.20  

流动资产/总资产 76.70% 81.08% 81.77% 83.23% 84.55% 

非流动资产/总资产 23.30% 18.92% 18.23% 16.77% 15.45% 

有形资产/总资产 96.82% 97.93% 98.12% 98.38% 98.61% 

流动负债/总负债 98.59% 99.54% 99.53% 99.59% 99.65% 

非流动负债/总负债 1.41% 0.46% 0.47% 0.41% 0.35% 

有息负债/总投入资本 4.82% 5.72% 2.08% 2.65% 3.11% 

权益/总投入资本 126.86% 137.87% 122.48% 130.83% 137.15% 

偿债能力           

流动比率 1.52  1.45  1.57  1.56  1.56  

速动比率 1.19  1.13  1.21  1.22  1.22  
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归属母公司权益/有息债务 19.52  18.28  42.92  34.71  29.97  

有形资产/有息债务 52.32  54.02  121.59  104.75  95.58  

已获利息倍数（EBIT/利息费用）     NA NA NA 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)           

EPS 0.65  0.70  0.79  0.88  0.96  

每股红利 0.20  0.30  0.38  0.42  0.47  

每股经营现金流 1.75  1.51  0.20  1.59  1.66  

每股自由现金流(FCFF) 0.89  0.74  (0.91) 0.55  0.47  

每股净资产 5.37  5.80  6.30  6.79  7.33  

每股销售收入 12.97  14.18  15.92  17.76  19.91  

每股 EBITDA 0.86  0.97  0.97  1.08  1.17  

营运能力           

应收账款周转率 12.41  11.96  11.49  11.10  11.13  

        应收账款周转天数 29.02  30.10  31.33  32.43  32.35  

存货周转率 4.62  4.07  3.99  4.07  4.02  

        存货周转天数 77.98  88.38  90.25  88.56  89.63  

应付账款周转率 6.54  6.69  7.09  6.72  6.87  

        应付账款周转天数 55.03  53.79  50.80  53.60  52.44  

营业周期 107.00  118.49  121.58  120.99  121.98  

现金周期 51.97  64.70  70.78  67.38  69.54  

总资产周转率 0.94  0.88  0.89  0.91  0.89  

杜邦分析           

ROE（归属母公司） 12.13% 11.99% 12.61% 12.91% 13.15% 

归属母公司净利润占比 61.27% 60.38% 61.88% 61.97% 62.15% 

销售净利率 8.19% 8.12% 8.06% 7.96% 7.79% 

总资产周转率 0.94  0.88  0.89  0.91  0.89  

权益乘数（杜邦分析） 2.58  2.79  2.83  2.87  3.04  

ROIC 分解           

获利能力-经营利润率（EBIT/收入） 4.92% 5.47% 6.03% 5.94% 5.75% 

资本效率-投入资本周转率 2.30  2.52  2.53  2.46  2.61  

1-税率 87.05% 87.15% 85.00% 85.00% 85.00% 

收益质量           

经营活动净收益/利润总额 61.60% 69.02% 74.08% 73.55% 73.19% 

价值变动净收益/利润总额 28.72% 25.55% 25.92% 26.45% 26.81% 

营业外收支净额/利润总额 9.68% 5.42% 0.00% 0.00% 0.00% 

所得税/利润总额 12.95% 12.85% 15.00% 15.00% 15.00% 

现金流量           

经营活动现金流量净额/经营活动净收益 232.49% 165.27% 17.97% 129.61% 124.52% 

自由现金流 911.15  754.86  (926.07) 567.18  484.50  

资料来源：光大证券、上市公司           
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利润表（百万元） 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入 13,260  14,502  16,278  18,163  20,364  

营业成本 10,700  11,655  13,153  14,730  16,556  

折旧和摊销 202  196  13  21  31  

营业税费 47  95  65  73  81  

销售费用 572  648  733  817  916  

管理费用 1,077  1,218  1,302  1,453  1,629  

财务费用 (88) (140) (161) (172) (195) 

资产减值损失 182  93  43  10  11  

公允价值变动损益 0  0  0  0  0  

投资收益 358  345  400  450  500  

营业利润 1,127  1,279  1,543  1,701  1,865  

利润总额 1,248  1,352  1,543  1,701  1,865  

少数股东损益 421  467  500  550  600  

归属母公司净利润 666  711  812  896  985  

EPS(按最新预测年度股本计算历史 EPS) 0.65  0.70  0.79  0.88  0.96  

NOPLAT 567.68  691.44  835.00  917.80  994.82  

EBIT 681.24  793.38  982.36  1,079.76  1,170.38  

EBITDA 883.50  989.69  995.33  1,100.72  1,201.63  

资料来源：中国银河证券研究部、WINDS 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均
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