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证券研究报告 

机械/电梯设备 上海机电(600835) 增持 

公司点评 ------清理印刷机械资产，推进减速器业务进程 

2014 年 08 月 14 日   公司研究/点评报告 

市场数据   

收盘价（元） 18.76 

一年内最高/最低（元） 25/14.68 

市净率 2.38  

市盈率 24.00  

流通A股市值（百万元） 15,130.02 

基础数据   

每股净资产（元） 7.89  

资产负债率% 70.26% 

总股本/流通 A股(百万) 1022.7/806 

流通 B股/H 股（百万） -/- 

 
 
 

一年内股票价格走势 
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成交金额 上海机电 沪深300

 
 

事件： 

公司发布半年报：2014年 1-6月公司实现营业收入约101.36

亿元，同比增长 8.05%；实现归属上市公司股东净利润约 4.61

亿元，同比增长 62.5%；实现基本每股收益 0.45 元。 

评论： 

 房地产行业景气下滑拖累公司收入增速。2014 年上半年，国

内房地产行业成交量由去年同期的 5400 套左右下降至 4400

套左右，房地产新开工面积下滑 16.45%。受房地产行业经济

下滑影响，公司营业收入增速下降至 8.05%，其中，电梯业

务收入增速为 10.98%，虽然增速有所下滑，但安装维保服务

收入增速较高，公司 2014 年上半年，安装、维保等服务业

收入超过 18 亿元，占营业收入的比例超过 21%。预计未来几

年公司服务业收入将会保持稳定的增长。 

 减速器业务开展顺利。公司与日本纳博成立合资公司后，在

双方共同努力下，上海纳博传动业务顺利开展。该公司 2013

年度实现营业收入 5,428.17 万元，净利润 925.15 万元；2014

年 1-6 月实现营业收入 3,995.99 万元，净利润 824.58 万元，

运行情况良好。 

 公司清理印刷机械资产，推进减速器业务进程。为了加快推

进减速器业务进度，公司年内加大力度清理印刷机械资产，

目前已经签署了上海申威达和上海紫光两块资产的转让合

同，年内公司将着力处理其他印包资产，未来公司主营业务

线条更加明晰，公司将在电梯业务基础上大力发展机器人减

速器业务，伴随“国企改革”浪潮推进，公司市场化进程推

进速度将会加快，发展空间将被进一步打开。 

 现金流充裕，资本运作空间较大。截至 2014 年月，公司持有

现金及现金等价物余额达到 115.7 亿元，在处理印刷机械业

务以后公司现金流将更加充裕，为公司今后资本运作做好储

备。 

收入预测： 

我们预测公司2014年至2016年EPS约为0.78元、0.85元和0.99
元，对应 PE 约为 24 倍、22 倍和 19 倍，给予公司“增持”评级。 

 

 

 

分析师：李争东 
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简式财务报表                                                            单位：百万元 
利润表   2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 19907.08  21314.58  23282.02  25852.30  货币资金 11186.21  12473.55  13847.16  15634.05  

营业成本 15670.77  16812.50  18401.91  20349.58  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 137.70  164.47  179.65  199.48  应收票据 241.66  258.93  282.83  314.05  

期间费用 2519.13  2588.06  2767.54  3069.03  应收账款 1880.31  2160.66  2360.10  2620.64  

EBIT 1822.74  2118.45  2106.88  2355.56  其他应收款 277.93  136.84  149.47  165.97  

固定资产折旧 193.57  43.77  43.77  43.77  预付款项 2072.84  1849.38  2024.21  2238.45  

无形资产摊销 21.80  0.00  0.00  0.00  流动资产合计 22226.96  23867.69  26305.29  29415.12  

EBITDA 2038.10  2162.22  2150.66  2399.33  长期非经营性资产 2446.27  2425.01  2425.01  2425.01  

税前非经营性利润 598.30  717.32  613.95  613.95  固定资产 1566.07  1422.30  1378.53  1334.75  

投资净收益 243.26  450.00  346.63  346.63  在建工程 338.59  338.59  338.59  338.59  

息税前经营性利润总额 1467.69  1851.13  1839.56  2088.24  无形资产 269.86  269.86  269.86  269.86  

NOPLAT 1295.26  1541.57  1531.94  1739.03  长期待摊费用 37.59  37.59  37.59  37.59  

税前利润总额 2081.57  2423.65  2499.66  2795.75  递延所得税资产 196.43  196.43  196.43  196.43  

所得税 244.56  330.05  360.04  409.56  非流动资产合计 4893.50  5015.38  4671.60  4627.83  

净利润 1837.01  1643.61  1792.99  2039.56  资产总计 27120.46  28883.07  30976.89  34042.95  

少数股东损益 893.18  845.36  923.39  1025.33  短期借款 190.53  364.09  0.00  0.00  

归属母公司股东的净利

润 
943.83  798.25  869.60  1014.24  经营性应付款 15004.94  15434.33  16863.71  18714.88  

基本每股收益 0.92  0.78  0.85  0.99  其他经营性流动负债 3076.13  3239.87  3398.78  3599.43  

稀释每股收益 0.92  0.00  0.00  0.00  流动负债合计 18271.60  19038.28  20262.49  22314.31  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 长期借款 45.07  45.07  45.07  45.07  

净利润 1837.01  1643.61  1792.99  2039.56  非流动负债合计 782.03  979.71  979.71  979.71  

经营性应收款项 -336.83  73.16  -410.81  -522.52  负债合计 19053.62  20017.99  21242.20  23294.02  

经营性应付款 2210.66  595.21  1588.30  2051.82  实收资本(或股本) 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  

其他应付款项 -89.09  0.00  0.00  0.00  资本公积金 1661.77  1661.77  1661.77  1661.77  

经营性现金流量净额 664.68  50.98  478.16  785.17  盈余公积金 1320.65  1320.65  1320.65  1320.65  

投资性现金流量净额 310.74  582.70  866.75  561.54  未分配利润 1755.37  2553.62  3423.22  4437.46  

筹资性现金流量净额 -1967.42  480.10  392.78  440.19  少数股东权益 2312.40  2312.40  2312.40  2312.40  

现金净变动 -992.00  1287.34  1373.61  1786.90  归属母公司股东的权益 5754.43  6552.68  7422.29  8436.52  

期初现金余额 11855.94  11186.21  12473.55  13847.16  所有者权益合计 8066.83  8865.08  9734.69  10748.93  

期末现金余额 10862.68  12473.55  13847.16  15634.05  负债和股东权益总计 27120.46  28883.07  30976.89  34042.95  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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山西证券股份有限公司(以下简称“本公司”)具备证券投资咨询业务资格。本报告是基于本公司认为可靠的

已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版

权的其他方式使用。否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 


