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确立智能装备发展平台，享受混改加速红利 
 
公司基本情况(人民币) 
 

项目 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

摊薄每股收益(元) 0.923 0.839 1.144 1.398 1.748 

每股净资产(元) 5.63 6.12 6.97 8.04 9.49 

每股经营性现金流(元) 1.72 1.97 2.09 2.65 2.38 

市盈率(倍) 19.13 22.37 29.13 23.84 19.07 

行业优化市盈率(倍) 5.98 9.01 11.58 11.58 11.58 

净利润增长率(%) 34.16% -9.11% 36.39% 22.18% 25.03% 

净资产收益率(%) 16.40% 13.70% 16.42% 17.38% 18.41% 

总股本(百万股) 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74 
 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 
 电梯行业景气度下降，保有量份额优势将助公司电梯业务稳定增长。房地产

行业自 2014 年以来景气度大幅下滑，房地产行业的深度调整将会对整电梯
行业产生较大冲击。然而考虑电梯行业业绩影响相对地产开工节奏有两年左
右的滞后性，以及公司在保有量份额上的市场优势所带来的维保业务高增
速，预计未来 3 年，公司主营电梯业务仍能维持 10%左右的增速，电梯维保
业务收入占比将逐步提升，有望成为公司业绩新的增长点。 

 精密减速器如期落地，为公司确立了智能装备发展平台。今年成立的合资公

司纳博（中国）精机将利用合作双方在技术、制造和渠道方面的优势，加速

高端精密减速机产品在国内的产业化进程。预计 2016 年，精密减速器项目

将给公司带来 1.65-3.3 亿元左右的权益收入。公司目前在手现金 121 亿，资

源丰富，或将采取外延并购方式打造智能装备平台，确立长期投资价值。 

 印包机械业务或年内置出，亏损业务逐步剥离。2014 年，长期处于拖累公

司业绩的印机业务的资产剥离取得重要进展。公司管理层表示要彻底改观印

机业务对于上海机电长期的负面影响，将采用各种积极措施主动减亏，今年

有望将剩余印包机械资产剥离。预计公司年内或能完成剥离美国高斯，从而

大幅改善业绩表现。 

 国企改革混改加速，公司有望成为集团资产证券化平台。上海机电作为上海

国资委下的高端制造业重要代表，且被上海电气集团控股，有望成为享受国

改政策红利的第一批上市公司。随着一篮子具体方案有望在上半年出台，混

合带来的政治意义和经营效益的提升也为公司业绩增厚提供更多机会。 

投资建议 

 考虑到公司电梯业务平稳增长的态势，以及减速器项目如期落地、国企改革

混改加速，我们给予“买入”评级，目标价 45 元。 

估值 
 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 217.85 亿元、247.10 亿

元和 282.30 亿元，分别同比增长 4.8%、13.4%和 14.2%。EPS 分别为

1.144/1.398/1.748 元，对应 PE 为 29/24/19 倍。 

风险 
 国家宏观经济增速放缓、减速器业务进展不顺、印包资产剥离进度低于预

期、国企改革进度缓慢。 
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人民币(元) 成交金额(百万元) 

成交金额 上海机电 

国金行业 沪深300 

 
 

2015 年 04 月 23 日 

上海机电 (600835.SH)      机械行业 
 

评级：增持      首次评级   公司研究 

证券研究报告 
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1、公司是上海电气集团电气一体化运作平台 

 公司是上海电气集团电气一体化运作平台。公司实际控制人上海电气集团
是我国最大的装备制造业集团之一，实力雄厚，拥有多项优质资产。公司
是电气集团电气一体化资产的核心运作平台，主要产品市场地位位居前列。
公司拥有世界销量第二的上海三菱电梯有限公司及其“上海”三菱品牌，与美、
日、法等世界著名跨国公司共同组建了 12 家合资企业。 

 公司主营机电装备制造，业务种类较多。公司是一家从事机电装备制造的
大型上市公司，主营业务种类较多，涉及七个领域，包括电梯制造、冷冻
空调设备制造、印刷包装机械制造、焊接器材制造、人造板机械制造、人
造板板材制造和工程机械制造七大领域。 

图表 1：上海机电业务板块 

 
来源：公司网站，国金证券研究所 

 营业收入平稳增长，净利润有所波动。2011 年至 2014 年公司营业收入从
145 亿元增长到 207 亿元，年均复合增长率为 12.7%，公司营业收入保持
了稳定增长的趋势。净利润相比营收而言表现出一定程度的波动，2013 年
公司净利润达到 9.44 亿元，比 2012 年大增 34.16%；2014 年公司净利则
同比下降了 9.11%。 

图表 2：公司营业收入平稳增长  图表 3：净利润有波动，总体为增长趋势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 电梯业务收入是公司收入主要来源。公司产品业务较为广泛，主要包括电
梯业务、印刷包装业务、液压机器业务、能源工程业务等。其中，电梯业
务占公司营业收入的大部分，2011 至 2014 年间电梯业务为公司创收
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572.7 亿元，占公司营收比例约为 80%。而印刷包装业务作为公司业绩的
长期拖累，正在被逐步剥离，在公司收入构成中的比例逐年下降。 

图表 4：电梯业务收入逐年增长  图表 5：2014 年产品收入比例 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 电梯业务毛利率为各产品中最高。公司各项主要产品毛利率近年来保持稳
定，其中焊材业务、能源工程和液压机器业务毛利率在 15%以下，其份额
在总收入中所占比例也较低。另一方面，作为公司收入最主要来源的电梯
业务毛利率则保持在 20%以上。 

 盈利能力较为稳定。近年来，公司销售净利率保持在 8%左右，净资产收
益率在 15%上下，公司盈利能力较为稳定，随着未来精密减速器业务的建
成投产，公司盈利能力有望进一步提升。 

图表 6：公司各产品毛利率  图表 7：公司盈利能力稳定 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 一季度业务基本符合预期，全年将实现增长。公司 2015 年一季度实现营
业收入 41.51 亿，同比增长 0.44%；营业利润 3.26 亿，同比增长-4.56%；
归母净利润 1.42 亿，同比增长-17.05%；扣非后归母净利润 1.38 亿，同比
增长-10.45%。公司电梯业务继续保持稳健增长，总营收持平于去年的主
要原因是印机业务的整合以及个别联营企业收益的减少导致的利润下降。 
公司销售毛利率维持在 20.22%，基本持平于去年同期 20.89%，产品定位
于中高端，竞争环境相对宽松。一季度期间费用率 12.82%，同比下降
1.16%，费用管理得当提升公司经营效率。 

2、电梯行业价值重估，内生增长配合外延驱动力 
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 电梯需求受房地产影响有限：房地产投资与电梯需求之间的滞后期间约为
两年，而电梯的需求又有其多样性和特殊性，因此前期的房地产下滑对电
梯的需求影响有限。2014 年电梯行业仍保持稳定增长，年末在手订单数也
同比有所增长，又保障了 2015 年的业绩。 

图表 8：电梯行业上市公司近年电梯业务营业收入 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 三大因素夯实电梯未来需求：1）与欧美发达国家 70%-80%的城镇化率相
比，我国城镇化仍然有很大空间。随着新型城镇化的推进，城镇化的带动
效应在二三线城市更为显著，二三四线城市将是电梯新增需求的主要区域。
2）随着优秀内资品牌的崛起，旧有电梯的更新改造与新建地产项目出于性
价比考虑，电梯安装将趋向内资品牌。3）人口老龄化和人民生活水平的提
高是另一个扩大电梯需求量的因素。 

图表 9：我国城镇化率不断提升  图表 10：二三线城市投资开发占比高于一线城市 

 

 

 

来源：中国产业信息网，国金证券研究所  来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

 维保业务成新增长点，外延布局机器人：2014 年电梯保有量突破 350 万台，
未来电梯新增消费的减少，维保业务将成为各公司未来重要的收入来源。
随着“中国制造 2025”计划的实施，电梯行业凭借充裕的现金流和自动化
优势，布局工业 4.0，向智能制造转型，外延介入机器人产业，未来电梯企
业已不仅靠电梯市场需求驱动。 

 电梯保有量稳步增长，预计 2017 年电梯维保市场规模超 400 亿元。
我国电梯保有量从 2011 年的 201 万台增加到 2014 年的 360 万台，年
均复合增长率在 20%以上。按此增速预测，到 2017 年我国电梯保有
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量将达到 570 万台。国内使用中的电梯以 11-30 层为主流，每年维保
费用约为 8000 元，按此标准计算，2017 年电梯维保市场规模为 457
亿元。 

图表 11：我国电梯保有量快速增长 

 
来源：wind，国金证券研究所 

 电梯业务本身自动化程度高，且电梯行业由于产品的高安全性要求、
舒适度要求，对下游具有较高的议价能力和严格的付款条件，现金流
非常好。自动化技术优势和充裕的现金资本是电梯企业向工业 4.0 领
域外延扩张的先天优势。 

图表 12：电梯企业积极布局机器人业务 

 
来源：国金证券研究所 

 地产新政强化行业增长，一带一路带动电梯出口。2015 年 3 月 30 日，央
行、住建部、银监会联合下发通知，调低购房首付比例，财政部也于同日
调整个人住房转让营业税政策，地产行业的景气度回升，而电梯需求又与
房地产投资正相关，房地产超预期的放松政策有利于强化行业增长的确定
性。随着重量级政策的相继出台，预计二季度大中城市住房成交面积有望
达到 20%增长，从而对下半年的电梯市场产生积极作用。 

 国家提出“一带一路”战略促进国内产能出口，输出国内交通、电力、通
信等基础设施建设将直接拉动国内电梯产品中除直梯以外的扶梯出口需求，
而发达国家电梯的更新改造及新兴国家的庞大新增需求使国际电梯市场面
临良好的发展前景，国内企业凭借性价比优势，电梯出口将持续增长。 
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3、公司看点：电梯业务平稳发展，减速器业务如期落地，享受混改

加速红利 

 电梯行业景气度下滑，但保有量份额优势将助公司电梯业务保持平稳。房
地产行业自 2014 年以来景气度大幅下滑，全年固定资产投资增速下滑至
10%，房地产行业的深度调整也会对整电梯行业产生较大冲击。考虑电梯
行业业绩影响相对地产开工节奏有两年左右的滞后性，以及公司在保有量
份额上的市场优势所带来的维保业务高增速，预计未来 3 年，公司主营电
梯业务仍能维持 10%左右的增速，电梯维保业务收入占比将逐步提升，有
望成为公司业绩新的增长点。 

 电梯维保业务增长稳定，成为收入新增长点。2014 年，上海机电安装、维
保等服务业收入超过 35 亿元，相比 2012 年增长了 75%；占电梯业务销售
收入的比重也从 2012 年的 15.8%提高到 20.44%。预计未来几年公司电梯
维保业务收入将保持 20%以上的稳定增长。从近年来的市场占有率来看，
2012 年公司维保业务收入 20 亿元，约占整体市场规模的 10%以上。从
2012 年至 2014 年，公司维保业务市场占有率大约每年提升一个百分点，
按此增速并结合未来电梯维保业务的整体规模，预计 2017 年公司维保业
务收入将达到 68 亿元左右。 

图表 13：近年来公司电梯安装维保业务增长稳定  图表 14：公司电梯维保业务收入及市场份额估计 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 纳博机器人减速器如期落地，为公司确立了智能装备发展平台。纳博（中
国）精机的成立，是继去年公司与日本纳博在精密减速机产品销售层面合
作一年之后的更进一步，是双方从渠道向制造的合作深化。日本纳博作为
全球精密减速机行业绝对龙头，20 多年来市场份额稳居 60%左右，是国际
高端减速机的优秀代表。 

 2014 年我国的工业机器人销量为 3.2 万台，占世界总量 20％，已快速
发展成为全球第一大市场，但目前核心部件国产化还处于起步阶段。
纳博精机将利用双方在技术、制造和渠道方面的优势，加速高端精密
减速机产品在国内的产业化进程。目前主要为满足中国市场这块的增
量，产品定位高端，订价不会明显低于日本售价，主要用于工业机器
人，实际用途广泛。 

 纳博精机的精密减速机产品将于 2016 年 1 月正式投入生产。计划产能
20 万台，每台售价约为 8000 元；预计 2016 年，精密减速器项目将给
公司带来 1.65-3.3 亿元的销售收入，实现净利润 7000 万元左右。 

 长远来看，此项目的合作意义大于实质，因为这是公司确立向智能装
备製造转型的重要一步，平台建立的基础，未来必将加速机器人业务
的布局，这也是集团和上海市政府的产业布局方向。随着市场需求空
间的扩大，公司不排除在未来不久之内从减速器衍生到智能装备其它
领域（如环保、传动设备、起落架等等）。公司目前在手现金 121 亿，
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资源丰富，或将采取外延并购方式打造智能装备平台，确立公司长期
投资价值。 

 国企改革混改加速，期待公司成为集团资产证券化平台。随着上海地区混
合所有制改革的加速推进，电气集团旗下自仪股份已完成壳转让，海立也
已实现混改，电气股份和上海机电改革势在必行。上海机电作为上海国资
委下的高端制造业重要代表，且被上海电气集团控股，有望成为享受国改
政策红利的第一批上市公司。随后一篮子具体方案有望在上半年出台并在
年内实现突破，混合带来的政治意义和经营效益的提升也为公司业绩增厚
提供更多机会，成为市场表现的催化剂。 

 考虑到电气集团还有大量资产尚未证券化，且公司目前账面资金充裕，
有较大机会在集团层面选择优质资产注入，并在逐步推进过程中，上
海机电极有可能成为集团实现资产证券化长期目标的重要平台。 

 印机业务计划尽快剥离，管理层主动减亏势在必行。随着互联网快速发展
对纸质杂志报业的冲击，国外影印行业面临长期弱势，也改变了包装行业
整体生产模式。虽然公司今年已将多个工厂关闭，但实际订单下降速度仍
快于产能缩减速度。 

 2014 年，长期处于拖累公司业绩的印机业务的资产剥离取得重要进展，
电气臵业以 9227 万元收购申威达 100%股权，其他几块印包资产也在
积极出售中。公司管理层表示要彻底改观印机业务对于上海机电长期
的负面影响，将采用各种积极措施主动减亏，今年有望将剩余印包机
械资产剥离。预计公司年内或能完成剥离美国高斯，从而大幅改善业
绩表现。 

4、盈利预测与投资建议 

估值 

 我们预测公司 2015-2017 年的主营业务收入分别为 217.85 亿元、247.10
亿元和 282.30 亿元，分别同比增长 4.8%、13.4%和 14.2%。EPS 分别为
1.144/1.398/1.748 元，对应 PE 为 29/24/19 倍。 

投资建议 

 考虑到公司电梯业务平稳增长的态势，以及减速器项目进展顺利、国企改
革混改加速，我们给予“买入”评级，目标价 45 元。 

风险提示 

 国家宏观经济增速放缓、减速器业务进展不顺、印包资产剥离进度低于预
期、国企改革进度缓慢。 
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图表 15：销售预测拆分 

 
来源：国金证券研究所 

项    目 2 0 1 2 2 0 1 3 2 0 1 4 2 0 1 5 E 2 0 1 6 E 2 0 1 7 E

电 梯 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 1 2 ,6 2 7 .7 8 1 6 ,2 2 9 .1 2 1 7 ,1 2 2 .6 0 1 8 ,7 0 0 .0 0 2 1 ,7 0 0 .0 0 2 5 ,3 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 1 .8 7 % 2 8 .5 2 % 5 .5 1 % 9 .2 1 % 1 6 .0 4 % 1 6 .5 9 %

毛 利 率 2 1 .8 8 % 2 3 .1 6 % 2 3 .0 8 % 2 3 .5 0 % 2 3 .0 0 % 2 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 9 ,8 6 4 .8 2 1 2 ,4 7 0 .4 6 1 3 ,1 7 0 .7 0 1 4 ,3 0 5 .5 0 1 6 ,7 0 9 .0 0 1 9 ,4 8 1 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 0 .6 0 % 2 6 .4 1 % 5 .6 2 % 8 .6 2 % 1 6 .8 0 % 1 6 .5 9 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 2 ,7 6 2 .9 6 3 ,7 5 8 .6 6 3 ,9 5 1 .9 0 4 ,3 9 4 .5 0 4 ,9 9 1 .0 0 5 ,8 1 9 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 6 .6 7 % 3 6 .0 4 % 5 .1 4 % 1 1 .2 0 % 1 3 .5 7 % 1 6 .5 9 %

占 总 销 售 额 比 重 7 1 .1 7 % 8 1 .5 2 % 8 2 .4 0 % 8 5 .8 4 % 8 7 .8 2 % 8 9 .6 2 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 8 0 .8 4 % 8 8 .7 2 % 8 7 .0 6 % 9 0 .2 8 % 9 1 .2 1 % 9 1 .7 9 %

印 刷 包 装 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 3 ,5 5 5 .4 1 2 ,2 5 3 .6 3 2 ,3 7 8 .3 6 1 ,9 0 0 .0 0 1 ,6 0 0 .0 0 1 ,3 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 3 0 3 .3 5 % -3 6 .6 1 % 5 .5 3 % -2 0 .1 1 % -1 5 .7 9 % -1 8 .7 5 %

毛 利 率 1 6 .3 6 % 1 5 .9 6 % 1 8 .1 8 % 1 6 .5 0 % 1 6 .0 0 % 1 6 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 2 ,9 7 3 .7 4 1 ,8 9 3 .9 5 1 ,9 4 5 .9 7 1 ,5 8 6 .5 0 1 ,3 4 4 .0 0 1 ,0 9 2 .0 0

增 长 率 （ YOY） 3 2 5 .1 1 % -3 6 .3 1 % 2 .7 5 % -1 8 .4 7 % -1 5 .2 9 % -1 8 .7 5 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 5 8 1 .6 7 3 5 9 .6 8 4 3 2 .3 9 3 1 3 .5 0 2 5 6 .0 0 2 0 8 .0 0

增 长 率 （ YOY） 2 1 9 .7 1 % -3 8 .1 6 % 2 0 .2 1 % -2 7 .5 0 % -1 8 .3 4 % -1 8 .7 5 %

占 总 销 售 额 比 重 2 0 .0 4 % 1 1 .3 2 % 1 1 .4 5 % 8 .7 2 % 6 .4 8 % 4 .6 1 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 7 .0 2 % 8 .4 9 % 9 .5 3 % 6 .4 4 % 4 .6 8 % 3 .2 8 %

液 压 机 器 业 务

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 8 8 0 .9 5 7 2 9 .3 6 5 2 0 .8 7 4 3 0 .0 0 3 9 0 .0 0 3 6 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 3 7 .7 4 % -1 7 .2 1 % -2 8 .5 9 % -1 7 .4 5 % -9 .3 0 % -7 .6 9 %

毛 利 率 3 .9 9 % 4 .4 6 % 5 .0 4 % 5 .0 0 % 5 .0 0 % 5 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 8 4 5 .8 0 6 9 6 .8 3 4 9 4 .6 2 4 0 8 .5 0 3 7 0 .5 0 3 4 2 .0 0

增 长 率 （ YOY） 4 0 .9 7 % -1 7 .6 1 % -2 9 .0 2 % -1 7 .4 1 % -9 .3 0 % -7 .6 9 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 5 .1 5 3 2 .5 3 2 6 .2 5 2 1 .5 0 1 9 .5 0 1 8 .0 0

增 长 率 （ YOY） -1 1 .2 1 % -7 .4 6 % -1 9 .3 0 % -1 8 .1 0 % -9 .3 0 % -7 .6 9 %

占 总 销 售 额 比 重 4 .9 6 % 3 .6 6 % 2 .5 1 % 1 .9 7 % 1 .5 8 % 1 .2 8 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .0 3 % 0 .7 7 % 0 .5 8 % 0 .4 4 % 0 .3 6 % 0 .2 8 %

减 速 器

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 2 6 0 .0 0 5 0 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） 9 2 .3 1 %

毛 利 率 3 0 .0 0 % 3 3 .0 0 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 1 8 2 .0 0 3 3 5 .0 0

增 长 率 （ YOY） 8 4 .0 7 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 7 8 .0 0 1 6 5 .0 0

增 长 率 （ YOY） 1 1 1 .5 4 %

占 总 销 售 额 比 重 1 .0 5 % 1 .7 7 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .4 3 % 2 .6 0 %

其 他

销 售 收 入 （ 百 万 元 ） 6 7 9 .1 1 6 9 4 .9 7 7 5 7 .1 0 7 5 5 .0 0 7 6 0 .0 0 7 7 0 .0 0

增 长 率 （ YOY） -5 9 .9 0 % 2 .3 4 % 8 .9 4 % -0 .2 8 % 0 .6 6 % 1 .3 2 %

毛 利 率 5 .6 0 % 1 2 .3 0 % 1 7 .0 1 % 1 8 .2 6 % 1 6 .7 4 % 1 6 .8 3 %

销 售 成 本 （ 百 万 元 ） 6 4 1 .0 8 6 0 9 .5 1 6 2 8 .3 4 6 1 7 .1 3 6 3 2 .8 0 6 4 0 .4 0

增 长 率 （ YOY） -5 5 .4 8 % -4 .9 2 % 3 .0 9 % -1 .7 8 % 2 .5 4 % 1 .2 0 %

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 8 .0 3 8 5 .4 6 1 2 8 .7 6 1 3 7 .8 8 1 2 7 .2 0 1 2 9 .6 0

增 长 率 （ YOY） -8 5 .0 0 % 1 2 4 .7 3 % 5 0 .6 7 % 7 .0 8 % -7 .7 4 % 1 .8 9 %

占 总 销 售 额 比 重 3 .8 3 % 3 .4 9 % 3 .6 4 % 3 .4 7 % 3 .0 8 % 2 .7 3 %

占 主 营 业 务 利 润 比 重 1 .1 1 % 2 .0 2 % 2 .8 4 % 2 .8 3 % 2 .3 2 % 2 .0 4 %

销 售 总 收 入 （ 百 万 元 ） 1 7 7 4 3 .2 5 1 9 9 0 7 .0 8 2 0 7 7 8 .9 3 2 1 7 8 5 .0 0 2 4 7 1 0 .0 0 2 8 2 3 0 .0 0

销 售 总 成 本 （ 百 万 元 ） 1 4 3 2 5 .4 5 1 5 6 7 0 .7 5 1 6 2 3 9 .6 3 1 6 9 1 7 .6 3 1 9 2 3 8 .3 0 2 1 8 9 0 .4 0

毛 利 （ 百 万 元 ） 3 4 1 7 .8 0 4 2 3 6 .3 3 4 5 3 9 .3 0 4 8 6 7 .3 8 5 4 7 1 .7 0 6 3 3 9 .6 0

平 均 毛 利 率 1 9 .2 6 % 2 1 .2 8 % 2 1 .8 5 % 2 2 .3 4 % 2 2 .1 4 % 2 2 .4 6 %
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营业务收入 17,743 19,907 20,779 21,785 24,710 28,230  货币资金 11,856 11,186 12,118 14,523 16,391 18,493 

增长率 22.4% 12.2% 4.4% 4.8% 13.4% 14.2%  应收款项 2,417 2,400 2,712 2,774 3,214 3,855 

主营业务成本 -14,295 -15,671 -16,242 -16,918 -19,238 -21,890  存货 4,904 6,386 7,661 7,787 8,697 9,896 

%销售收入 80.6% 78.7% 78.2% 77.7% 77.9% 77.5%  其他流动资产 1,757 2,254 2,160 2,329 2,631 3,195 

毛利 3,448 4,236 4,537 4,867 5,472 6,340  流动资产 20,933 22,227 24,651 27,413 30,933 35,438 

%销售收入 19.4% 21.3% 21.8% 22.3% 22.1% 22.5%  %总资产 81.3% 82.0% 82.8% 84.7% 86.1% 87.5% 

营业税金及附加 -151 -138 -155 -163 -173 -198  长期投资 2,265 2,472 2,530 2,530 2,530 2,530 

%销售收入 0.9% 0.7% 0.7% 0.8% 0.7% 0.7%  固定资产 2,033 1,905 1,980 1,852 1,906 1,961 

营业费用 -859 -938 -984 -1,024 -1,137 -1,299  %总资产 7.9% 7.0% 6.7% 5.7% 5.3% 4.8% 

%销售收入 4.8% 4.7% 4.7% 4.7% 4.6% 4.6%  无形资产 307 320 409 375 364 353 

管理费用 -1,482 -1,840 -1,877 -1,961 -2,224 -2,541  非流动资产 4,811 4,894 5,118 4,958 5,000 5,045 

%销售收入 8.4% 9.2% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%  %总资产 18.7% 18.0% 17.2% 15.3% 13.9% 12.5% 

息税前利润（EBIT） 956 1,321 1,522 1,719 1,938 2,303  资产总计 25,744 27,120 29,769 32,370 35,933 40,483 

%销售收入 5.4% 6.6% 7.3% 7.9% 7.8% 8.2%  短期借款 1,729 1,564 174 802 313 207 

财务费用 160 259 228 200 289 348  应付款项 13,622 15,855 17,865 18,525 20,773 23,151 

%销售收入 -0.9% -1.3% -1.1% -0.9% -1.2% -1.2%  其他流动负债 963 853 932 1,282 1,391 1,494 

资产减值损失 -53 -96 -124 0 0 0  流动负债 16,314 18,272 18,971 20,609 22,476 24,852 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  长期贷款 1,463 45 1,416 604 297 91 

投资收益 437 243 316 320 320 320  其他长期负债 836 737 770 782 782 782 

%税前利润 26.0% 11.7% 14.9% 13.1% 11.6% 10.1%  负债 18,613 19,054 21,157 21,995 23,556 25,725 

营业利润 1,500 1,727 1,942 2,240 2,547 2,970  普通股股东权益 5,105 5,754 6,261 7,124 8,226 9,707 

营业利润率 8.5% 8.7% 9.3% 10.3% 10.3% 10.5%  少数股东权益 2,026 2,312 2,351 3,251 4,151 5,051 

营业外收支 180 355 185 210 210 210  负债股东权益合计 25,744 27,120 29,769 32,370 35,933 40,483 

税前利润 1,679 2,082 2,127 2,450 2,757 3,180         

利润率 9.5% 10.5% 10.2% 11.2% 11.2% 11.3%  比率分析       

所得税 -364 -245 -327 -380 -427 -493   2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

所得税率 21.7% 11.7% 15.4% 15.5% 15.5% 15.5%  每股指标       

净利润 1,315 1,837 1,800 2,070 2,330 2,687  每股收益 0.688 0.923 0.839 1.144 1.398 1.748 

少数股东损益 611 893 942 900 900 900  每股净资产 4.991 5.626 6.121 6.965 8.043 9.491 

归属于母公司的净利润 703 944 858 1,170 1,430 1,787  每股经营现金净流 3.051 1.720 1.967 2.095 2.653 2.380 

净利率 4.0% 4.7% 4.1% 5.4% 5.8% 6.3%  每股股利 0.100 0.200 0.300 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 13.78% 16.40% 13.70% 16.42% 17.38% 18.41% 

 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E  总资产收益率 2.73% 3.48% 2.88% 3.61% 3.98% 4.42% 

净利润 1,315 1,837 1,800 2,070 2,330 2,687  投入资本收益率 7.16% 11.94% 12.53% 12.25% 12.53% 12.86% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 279 309 364 180 178 185  主营业务收入增长率 22.35% 12.20% 4.38% 4.84% 13.43% 14.25% 

非经营收益 -420 -242 -351 -455 -499 -517  EBIT 增长率 7.82% 38.14% 15.22% 13.00% 12.72% 18.81% 

营运资金变动 1,934 -139 192 347 705 78  净利润增长率 -1.12% 34.16% -9.11% 36.39% 22.18% 25.03% 

经营活动现金净流 3,107 1,765 2,005 2,143 2,713 2,435  总资产增长率 43.74% 5.35% 9.77% 8.74% 11.01% 12.66% 

资本开支 -488 -315 -384 192 -10 -20  资产管理能力       

投资 -680 -29 139 0 0 0  应收账款周转天数 34.1 35.8 36.1 36.0 37.0 39.0 

其他 628 305 257 320 320 320  存货周转天数 103.4 131.5 157.8 168.0 165.0 165.0 

投资活动现金净流 -539 -39 13 512 310 300  应付账款周转天数 46.3 48.0 46.7 47.0 47.0 47.0 

股权募资 0 0 4 0 -21 0  固定资产周转天数 34.2 28.7 28.8 22.8 19.0 15.7 

债权募资 1,396 -1,539 -5 -174 -796 -312  偿债能力       

其他 -783 -836 -1,089 -76 -338 -320  净负债/股东权益 ####### -118.72% ####### ####### ####### ####### 

筹资活动现金净流 613 -2,375 -1,090 -250 -1,155 -632  EBIT 利息保障倍数 -6.0 -5.1 -6.7 -8.6 -6.7 -6.6 

现金净流量 3,181 -649 928 2,405 1,868 2,102  资产负债率 72.30% 70.26% 71.07% 67.95% 65.55% 63.55%   
来源：公司年报、国金证券研究所 



公司研究 

- 11 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

 

市场中相关报告评级比率分析  
日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 0 0 0 0 0 

增持 0 0 0 0 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  
来源：朝阳永续 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

      
  

 
 
 

 

 

 

 

长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

 

优化市盈率计算的说明： 

行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 
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