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投资要点 

事项：公司公布 2012 年上半年财报，报告期内，公司实现营业收入 362 亿元，
同比增长 7.4%；归属于母公司股东的净利润为 19.3 亿元，同比增长 17.7%。
综合毛利率为 19.9%，同比增长 1.4 个百分点。 

平安观点: 

 收入与毛利率双重提升： 

会计期间营业收入总体平稳增长，同时毛利率提升 1.4 个百分点。从分业务情
况来看，营业收入与毛利率增幅最高的为现代服务业板块，主要由于电站工程
总承包业务和电站服务业务销售增长，且电站工程总承包业务盈利提升；高效
清洁能源板块营业收入与毛利率增幅其次，主要是火电设备收入及盈利增加。
火电设备毛利率环比有所回落，但同比上升 0.2 个百分点，除了排产量增加带
来规模效应，百万千瓦级火电设备国产化率提升及产量增加拉升毛利率，提升
火电整体盈利。 

 燃机、电梯业务增长超预期： 

由于气源大增，气电业务增长强劲，上半年全国招标 29 个 F 级燃机项目，去年
全年全国招标仅有 26 台，同比增长 123%。公司新增燃机订单超过 30 亿，同
比增长近 50%，低于行业增速，主要是因为东方电气上半年燃机市场份额大增。
电梯业务市场开拓顺利，尽管房地产开工同比减少，但公司瞄准经适房市场，
实现收入与盈利增长。 

 投资建议： 

预计公司 2012、2013 年实现营业收入为 737.7、774.6 亿元，实现 EPS 为 0.30、
0.35 元，对应估值日收盘价的 PE 分别为 14.2、12.2 倍。由于公司排产量与行
业需求状况较为接近，业务整体较为稳定，维持“推荐”评级。 

 风险提示： 

印度电力投资减缓，电力设备市场倾向于本土企业，对中国电力设备供应商海
外市场拓展影响较大，订单减少或延缓会影响排产饱和度进而影响盈利。 

 

推荐 (维持) 

现价：4.22 元 

主要数据 

行业 电力设备与新能源 

公司网址 www.shanghai-electric.com 

大股东/持股 上海电气（集团）总公司

/57.79% 

实际控制人/持股 上海市国资委/58.03% 

总股本(百万股) 12,824 

流通 A 股(百万股) 9,851 

流通 B/H 股(百万股) 2,972 

总市值（亿元） 541.16 

流通 A 股市值(亿元) 415.70 

每股净资产(元) 2.35 

资产负债率(%) 63.1 
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上海电气 沪深300 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E

营业收入 63176 68302  73766 77455 

  收入同比(%) 9.3 8.1  8.0 5.0 

归属母公司净利润 2819 3310  3812 4433 

  净利润同比(%)  12.7 17.4  15.2 16.3 

毛利率(%) 17.7 19.4  20.0 20.5 

净利率(%) 4.5 4.8  5.2 5.7 

ROE(%) 10.4 11.3  11.5 11.8 
每股收益(元) 0.22 0.26  0.30 0.35 
P/E 19.2 16.3  14.2 12.2 
P/B 2.0 1.8  1.6 1.4 
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图表1 收入及毛利率双重提升 

 

资料来源：平安证券研究所 

图表2 现代服务业与高效清洁能源增长强劲 

分产品 营业收入 营业成本 毛利率(%)

营业收入同比

（%） 

营业成本同比

（%） 毛利率同比 

新能源 3238 2822 12.8 10.2 12.3 减少 1.7 个百分点

高效清洁能源 18907 15004 20.6 20.6 20.1 增加 0.2 个百分点

工业装备 9686 7773 19.8 -2.9 -2.7 减少 0.1 个百分点

现代服务业 8637 7755 10.2 32.9 29.4 增加 2.4 个百分点

其他业务 642 499 22.3 -14.1 -20.9 增加 6.8 个百分点

抵销 -4890 -4848 

合计 36220 29005 19.9 7.4 5.5 增加 1.4 个百分点

资料来源：平安证券研究所 

图表3 毛利率稳中有升 

 

 

资料来源：平安证券研究所

http://www.baidu.com/s?wd=%B9%C9%C6%B1%D1%D0%BE%BF%B1%A8%B8%E6
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 资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

流动资产 76811  83910  91506 101698 营业收入 63176  68302  73766 77455 

  现金 22209  22669  27445 35133 营业成本 52023  55051  59013 61577 

  应收账款 15977  18365  19051 20214 营业税金及附加 218  385  328 362 

  其他应收款 1103  1430  1429 1516 营业费用 1849  1978  2130 2244 

  预付账款 7577  8909  9669 9674 管理费用 5655  5672  6285 6544 

  存货 20328  21175  23093 23946 财务费用 38  -16  33 -14 

  其他流动资产 9616  11362  10818 11214 资产减值损失 1221  1495  1404 1434 

非流动资产 21401  22805  20978 19842 公允价值变动收益 35  -11  -11 -11 

  长期投资 3235  3343  3236 3270 投资净收益 1275  1004  1070 1082 

  固定资产 10673  12085  11578 10674 营业利润 3482  4731  5632 6380 

  无形资产 2062  2267  2248 2222 营业外收入 761  507  0 0 

  其他非流动资产 5430  5110  3917 3676 营业外支出 120  29  0 0 

资产总计 98212  106715  112484 121539 利润总额 4123  5208  5632 6380 

流动负债 60924  67431  67992 71567 所得税 228  715  732 829 

  短期借款 245  443  0 0 净利润 3895  4493  4900 5550 

  应付账款 15968  20657  19721 21141 少数股东损益 1075  1183  1088 1118 

  其他流动负债 44711  46331  48271 50426 归属母公司净利润 2819  3310  3812 4433 

非流动负债 2785  1629  1952 1889 EBITDA 4845  6021  7048 7811 

  长期借款 1097  701  646 646 EPS（元） 0.22  0.26  0.30 0.35 

  其他非流动负债 1688  928  1306 1243    
负债合计 63709  69059  69943 73456 主要财务比率   
 少数股东权益 7500  8399  9487 10605 会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E

  股本 12824  12824  12824 12824 成长能力   
  资本公积 4290  4117  4117 4117 营业收入 9.3% 8.1% 8.0% 5.0%

  留存收益 9877  12310  16121 20554 营业利润 19.3% 35.9% 19.1% 13.3%
归属母公司股东权 27002  29257  33054 37479 归属于母公司净利润 12.7% 17.4% 15.2% 16.3%

负债和股东权益 98212  106715  112484 121539 获利能力   

    毛利率(%) 17.7% 19.4% 20.0% 20.5%

现金流量表   单位:百万元 净利率(%) 4.5% 4.8% 5.2% 5.7%

会计年度 2010A  2011A  2012E 2013E ROE(%) 10.4% 11.3% 11.5% 11.8%

经营活动现金流 4827  930  4171 6783 ROIC(%) 35.5% 35.8% 43.3% 60.6%

  净利润 3895  4493  4900 5550 偿债能力   
  折旧摊销 1325  1306  1383 1446 资产负债率(%) 64.9% 64.7% 62.2% 60.4%

  财务费用 38  -16  33 -14 净负债比率(%) 2.45% 3.75% 2.15% 2.17%

  投资损失 -1275  -1004  -1070 -1082 流动比率 1.26  1.24  1.35 1.42 

营运资金变动 232  -4719  -1243 660 速动比率 0.91  0.92  0.99 1.07 

  其他经营现金流 613  869  168 222 营运能力   
投资活动现金流 -4377  -740  1213 891 总资产周转率 0.67  0.67  0.67 0.66 

  资本支出 3557  2385  0 0 应收账款周转率 4  3  3 3 

  长期投资 407  521  -310 61 应付账款周转率 3.61  3.01  2.92 3.01 

  其他投资现金流 -413  2166  903 952 每股指标（元）   
筹资活动现金流 2366  -168  -608 14 每股收益(最新摊薄) 0.22  0.26  0.30 0.35 

  短期借款 -499  197  -443 0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.07  0.33 0.53 

  长期借款 -321  -397  -55 0 每股净资产(最新摊薄) 2.11  2.28  2.58 2.92 

  普通股增加 316  0  0 0 估值比率   
  资本公积增加 2146  -173  0 0 P/E 19.19  16.35  14.20 12.21 

  其他筹资现金流 724  205  -110 14 P/B 2.00  1.85  1.64 1.44 

现金净增加额 2767  -61  4776 7688 EV/EBITDA 8  6  5 5 
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推  荐 （预计 6 个月内，股价表现强于沪深 300 指数 10%至 20%之间） 

中  性 （预计 6 个月内，股价表现相对沪深 300 指数在±10%之间） 
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市场有风险，投资需谨慎。 
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