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投资要点： 
 14 年新增电梯订单接不完，地产影响极小 
 机器人全产业链渐行渐近，3 年再造一个机电 
 在手现金超 110 亿元，更大空间 

 

报告摘要： 
 14 年新增电梯订单接不完，地产影响极小。公司一般提前 10 个月就

对地产形势有判断。从我们调研来看，近期订单约 20%增长，目前订

单已可保证今年收入，预收款 100 多亿元，确保 14 年业绩高增长。

公司仍在严格挑客户。公司作为维保龙头，未来 2-3 年维保额达 60
亿元，支撑高增长。 

 机器人全产业链渐行渐近，3 年再造一个机电。集团干部大会宣布 14
年推进新产业（包括机器人等），14 年新产业销售收入增长 50%以

上，公司和集团均重点要发展机器人业务公司作为机电一体化平台，

承载更多运作空间。上海纳博剑指减速机中国生产，集团发那科资产

注入符合上海国企改革思路。 

 在手现金超 110 亿元，更大空间。公司有 80 亿元现金可运作，寻找

方向是与现有产业相关的高端装备制造业。全球范围内找寻。 

 评级。我们看好公司新增电梯 14 年持续爆发增长，地产影响极小，

维保业务将长期支撑高增长。机器人全产业链渐行渐近，3 年再造一

个机电。预测 13、14 和 15 年 EPS1.05、1.59 和 1.96 元，目标价 40
元，维持“买入”评级。 

 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  25072.65  32010.46  39716.11  

增长率(%) 22.35% 41.31% 27.67% 24.07% 

净利润 703.49  1075.70  1627.76  2006.02  

增长率(%) -1.12% 52.91% 51.32% 23.24% 

每股收益(EPS) 0.69  1.05  1.59  1.96  
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我们的判断：  

14 年新增电梯订单接不完，地产影响很小。公司一般提前 10 个月就对地产形势有判

断。从我们调研来看，近期订单约 20%增长，目前订单已可保证今年收入，预收款 100 多

亿元，确保 14 年业绩高增长。公司仍在严格挑客户。公司作为维保龙头，未来 2-3 年维

保额达 60 亿元，支撑高增长。 

机器人全产业链渐行渐近，3 年再造一个机电。集团干部大会宣布 14 年推进新产业

（包括机器人等），14 年新产业销售收入增长 50%以上，公司和集团均重点要发展机器人

业务公司作为机电一体化平台，承载更多运作空间。上海纳博剑指减速机中国生产，集团

发那科资产注入符合上海国企改革思路。 

在手现金超 110 亿元，更大空间。公司有 80 亿元现金可运作，寻找方向是与现有产

业相关的高端装备制造业。全球范围内找寻。 

我们看好公司新增电梯 14 年持续爆发增长，维保业务将长期支撑高增长。机器人全

产业链渐行渐近，3 年再造一个机电。预测 13、14 和 15 年 EPS1.05、1.59 和 1.96 元，

目标价 40 元，维持“买入”评级。 

一、公司情况： 

1、上海国企改革： 
集团和公司都认真学习了上海国企改革规则，主要还是集团层面来考虑运作这个事

情。此次改革力度从规定来看，力度都很大。 

电气集团的地位：在上海国企地位非常重要（宝钢、上汽、电气、百联、光明，地位

第三），装备制造业主要是电气集团，宝钢主要是央企，不受上海国资管理。 

2014 年预计会有几家代表性的先推出来。集团上海电气作为先进制造业的代表，具

备国际竞争力。有望是首批分享此次国企改革红利的企业。找太小的企业也没有标杆，

还是要找大一点平台。 

上市公司受益于国企改革的方向有两个：（1）资产“做大做强”；（2）公司治理结构

改善。公司作为集团机电一体化平台唯一上市公司，集团对旗下其他机电类资产的整合也

值得重点关注。公司股东层面国有资本管理方式改变，角色将转向资本管理。对管理层进

行股权激励等，董监高还是要激励。 

2、B 股问题： 
集团 13 年 12 月 24 日公告增持机电 B股 0.019%，是鉴于看好公司未来业绩增长，电

气香港有闲置资金，就开始增持 B股。 

目前，集团持有机电A股47.345%，A股价高就改增持B股，目前合计持有机电47.364%，

离 50%绝对控股还有一定的距离。目前集团可能还在增持。 

进一步增持还没有明确为了解决 B股。机电 B股问题，还没有确切的时间表和解决方

案。一般要解决的话，也是集团负责。 



 上海机电（600835）/公司类报告 
    

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 第 3 页  共 8 页 

二、电梯业务：14 年电梯继续旺，看长维保发力 

1、订单情况： 

近期订单约 20%增长（1 月是最淡季，春节因素）。2014 年电梯新增订单目前接不完。

现在接单都在挑客户，主要看预付款 20-30%。电梯价格也不降价。公司在价格和货款方

面都抓的很严格。电梯价格目前一般 21w。 

电梯交货周期很短。70 天就可以。 

2、地产对电梯影响？ 

公司一般会提前 10 个月左右就会对地产形势有感觉。订单近期约 20%增长，态势非

常良好。即使电梯销售总量不增长，三菱也会抢别家订单，公司有这方面的竞争优势，如

果公司都没有新增订单，那其他小厂家早没法活。目前订单已可保证今年收入，预收款就

100 多亿元，也可以看出公司业绩会很放心。 

历年来地产调控从来没有停过，但是影响极小。城镇化文件中央还在下放，十二五不

会停。可能三四线城市房价会放缓，但是一二线不太会跌。实际 08 年金融危机时三四线

城市也是同样的情况。宏观经济还是要靠房地产投资拉动。 

房地产公司现在不差钱，资金比较充裕。兴业银行只是极小业务，需要调整。 

电梯需求下游中，60%需求来自地产，30-40%公共设施建造，且占比越来越高。房价

涨价、降价对电梯销售价格影响不大，不管怎么样，必须配置电梯。 

公司现在预收款条件没放低。预付款 20-30%。电梯价格也不降价。公司在价格和货

款方面都抓的很严格。 

3、生产基地建设： 

新生产基地在与现在厂区临近的华宁路东侧，约 117 亩土地，2014 年底建好。完成

后将实现 10 万台电梯整机生产能力。14、15 年释放多少产能看市场竞争情况。 

4、销售及产能情况： 

上海三菱生产高中低端电梯都有，一般速度不超过 8m/s，现在在开发 10m/s 的电梯。

三菱电机主要做高速电梯和个性化电梯（不批量生产），还有日本原装电梯。低端电梯主

要是对应保障房，其实性能没有下降，功能简化而已。 

2012 年上海三菱和三菱电机合计销售 5 万台（实际生产 6 万台），2013 年合计销售

7w 台（产能 7.5w 台）。上海三菱和三菱电机的销售渠道都是共用上海三菱的销售渠道。 

5、维保： 

2013 年维保收入：30 亿元不到。维保量 15-16w 台，一台近 2w 维保价格。 

未来展望：维保这 2-3 年速度会加快。维保量会达到 30w 台保有量。一年要争取到

60 亿元的维保销售。 
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维保团队：维保和销售，由销售人员一起做。维保和销售人员都在一个分公司，不过

多区分职能。拿当地工资，拿当地合同。也有 3-4k 人。 

《特种设备安全法》：2014 年 1 月 1日执行，公司要负连带责任。公司要速度培训维

保人员，迎接维保市场。维保法抬高门槛，地方执行需要过程。 

毛利率：维保毛利率在逐步增高，基本接近整梯，但还没赶上。一线城市维保价格高，

都是赚钱的，毛利率超 20%。一线城市维保毛利已超过直梯毛利。 

维保业务策略：公司加大维保培训力度（6-7 年前公司就建了自己的维保培训中心，

但还不够，现在联合外地 5 家一起帮忙培训维保人员。）自维保比例近 30%（公司现在要

跑电梯量，目前累计投放的存量电梯超 50 万台）。全国保有量超 50 万台，上海地区保有

量近 16 万台。售后维保业务具备显著的规模效应。 

6、更新改造： 

旧梯改造，这几年公司一直做大量的基础工作。远程控制加装模块已经有 4w 多台的

旧梯量了，现主要布局一线城市。13 年公司在香港已经有改造的样板工程。 

展望：旧梯改造未来一年就几万台。未来模块化、生产要柔性化。速度快，成本低。

改造需要快速响应，几天就得弄好。 

三、印刷机械：重点发展高斯国际，14 年盈利大概率 

1、国内印包企业如何处理： 

上海印包业绩不好，正在调整产品结构，将逐渐的与细分行业的企业合资，中国的

印包技术与国外相差了整 20 年的差距。2012 年净利润亏损-1520 万元。 

2、美国高斯 2013 年业绩及 2014 年业绩预测： 

2013 年下半年美国高斯盈利非常好。 

对 2014 年展望：2014 年美国高斯盈利的概率很大。集团已经开过会议，目标是要求

高斯国际盈利。高斯的盈利能力弹性很大。因为已经整合，不再冗余。 

3、集团对高斯国际的补偿方式： 

上海东洲资产评估公司预测高斯国际 2012、2013 和 2014 年归属母公司净利润分别为

23.62、121.31 和 191.43 百万元。 

业绩补偿：集团明确 2013 年现金补偿，直接进资本公积。 

4、对美国高斯的定位： 

还是要重点发展高斯。高斯国际是全球龙头老大，有一定的市场。 

策略：调整产能布局（缩小适应市场需求），产品线全部大的梳理。招了一个非常有

经验的副总裁去管理制造。 
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四、机器人业务：3 年再造一个机电 

1、纳博： 

股权：上海机电占 51%股权，日本纳博占 49%股权。 

进程：协议签好后一直在定型和市场调研，肯定要制造。 

目标市场：中端减速机对应中国市场。 

技术使用费分成方式：与公司合作的实力比较大的公司基本不收技术使用费，即使收

取也是很少的。技术确实顶级的有期限（一般不超过 3 年），如果在中国市场销售好，会

提成 1%-3%做技术使用费。 

合作方式：最早技术肯定来自于日本。不会只是简单的机加工。不会完全依赖，要配

备中方技术人员，完全依赖不可持续。高端技术公司还是要靠日本指导，对大家都有利。 

2、集团对机器人业务的定位： 

集团对公司的定位是机电一体化平台，机器人是公司重点要发展的，也是集团重点

要发展的。 

机器人估值是个乘法的事情。很朝阳的产业。 

3、集团 FANUC 注入预期： 

上海电气早年与日本发那科 50%对 50%合资成立的上海发那科，16 年发展。 

2013 年上海发那科销售工业机器人 5000 台，销售量增长 50%，25 亿元销售规模。

（ABB \安川销售 4000 台，KUKA 销售 3800 台，川崎销售 1800 台） 

从产业角度，应该是要将发那科和纳博规划在一起的。上中下游规划在一起是必然的。 

六、现金怎么花？ 
现金支配完全可由机电来支配。 

公司 120 亿元存款，40 亿元流动资金就足够，还有 80 亿元怎么花，公司一直在想这

个问题。 

与现有产业相关的高端装备制造业。全球范围内在找寻标的。 

七、公司未来战略定位：四大产业明确发展 
未来重点发展如下的四大块业务： 

（1）电梯：行业龙头的地位不可撼动。管理非常好。未来维保业务重点发展。 

（2）印刷机械：上海印包业绩不好，正在调整产品结构，将逐渐的与细分行业的企

业合资，中国的印包技术与国外相差了整 20 年的差距。重点发展美国高斯国际。龙头老

大，有一定的市场。 
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（3）机器人：很看重。打造机器人全产业链，必须得产业集中度很高的平台来整合，

机电最合适不过。 

（4）合同能源管理。 
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  25072.65  32010.46 39716.11 货币资金 11246.43  11291.78  16726.61 20609.85 

 增长率(%) 22.35% 41.31% 27.67% 24.07% 应收和预付款项 4148.35  3561.02  6265.17 5921.67 

归属母公司股东净利润 703.49  1075.70  1627.76 2006.02 存货 4903.55  4899.65  7541.52 7872.98 

增长率(%) -1.12% 52.91% 51.32% 23.24% 其他流动资产 2.92  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.69  1.05  1.59 1.96 长期股权投资 2131.73  2531.73  2911.73 3291.73 

每股经营现金流 3.06  1.57  4.83 3.16 投资性房地产 71.93  61.64  51.35 41.05 

销售毛利率 19.43% 20.36% 20.83% 20.94% 固定资产和在建工程 2033.34  1571.30  1109.26 647.22 

销售净利率 7.41% 8.02% 9.50% 9.44% 无形资产和开发支出 268.48  260.93  253.39 245.85 

净资产收益率(ROE) 13.78% 17.41% 20.85% 20.44% 其他非流动资产 100.58  81.15  61.71 61.71 

投入资本回报率(ROIC) 33.69% 138.44% 95.28% 181.01% 资产总计 24907.31  24259.20  34920.74 38692.06 

市盈率(P/E) 28 18  12 10 短期借款 433.38  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 4  3  3 2 应付和预收款项 13622.03  12859.59  20478.85 20500.91 

     长期借款 1462.79  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 2258.71  2258.71  2258.71 2258.71 

营业收入 17743.25  25072.65  32010.46 39716.11 负债合计 17776.91  15118.30  22737.56 22759.62 

减: 营业成本 14295.20  19968.09  25341.36 31397.72 股本 1022.74  1022.74  1022.74 1022.74 

营业税金及附加 151.09  213.51  272.59 338.21 资本公积 1598.03  1598.03  1598.03 1598.03 

营业费用 858.63  1283.72  1450.07 1799.14 留存收益 2483.79  3559.50  5187.26 7193.28 

管理费用 1482.34  1767.62  1875.81 2343.25 归属母公司股东权益 5104.56  6180.27  7808.02 9814.05 

财务费用 -159.52  -332.39  -485.41 -648.48 少数股东权益 2025.84  2960.63  4375.16 6118.40 

资产减值损失 53.03  53.03  53.03 53.03 股东权益合计 7130.40  9140.89  12183.18 15932.45 

加: 投资收益 437.06  400.00  380.00 380.00 负债和股东权益合计 24907.31  24259.20  34920.74 38692.06 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 1499.54  2519.07  3883.01 4813.24      

加: 其他非经营损益 179.60  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 1679.14  2519.07  3883.01 4813.24 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 364.31  508.58  840.72 1063.98 经营性现金净流量 3124.97  1604.22  4944.51 3229.85 

净利润 1314.82  2010.49  3042.29 3749.26 投资性现金净流量 -539.09  0.00  0.00 0.00 

减: 少数股东损益 611.34  934.79  1414.53 1743.24 筹资性现金净流量 611.64  -1558.87  490.32 653.39 

归属母公司股东净利润 703.49  1075.70  1627.76 2006.02 现金流量净额 3199.14  45.34  5434.83 3883.24 

资料来源：宏源证券研究所 
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