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上海机电（600835） 

——电梯后市场成新增长点，减速机静待业绩释放 

主要观点： 

◆电梯市场需求放缓，公司加强大客户开发。自 2014 年以来，

受房地产市场的影响，电梯行业面临市场需求放缓的压力，2015 年

电梯产量增速首次跌破两位数，仅为 6.15%。面对国内电梯市场需求

放缓，公司更加重视与战略大客户的关系维护与开发，2016 年上半

年，新梯订单同比增长约 20%。在与万达、恒大、中海等核心战略伙

伴继续保持密切合作的同时，加强对二、三线城市的核心及大项目的

跟踪力度，承接的重大项目有：深圳中海天钻、南通万科公园里、青

岛轻轨 11 号线、贵安高铁项目、青岛胶东新国际机场等。 

◆维保业务发力成新增长点。2015年国内电梯保有量已达到426

万台，假设电梯运行 15 年后 3年内更新改造完毕，2015 年底使用年

限超过 15 年尚未更新改造的电梯约 10 万台，未来运行超过 15 年的

电梯数量将急剧上升，预计 2020 年将达到 32 万台。按照每台电梯

平均每年维保费用 5000 元计算，维保行业的市场空间约 213 亿元。

公司电梯保有量突破 60 万台，自维保率达到 30%。2016 年上半年，

公司安装与维保等服务业务收入超 25 亿，同比增长超过 25%，占营

业收入的比例超过 28%，较 2015 年提升超过 6 个百分点。预计未来

几年公司电梯安装维保业务继续发力，收入占比进一步提升，成为公

司新的利润增长点。 

◆携手日本纳博，开拓中国减速机市场。2015 年，公司与精密

减速机的全球领先者日本纳博合资设立纳博精机，开拓中国减速机

市场，公司持有 33%的股权。减速机作为工业机器人的核心部件，占

到机器人成本的 38%且其毛利率最高，达到 40%。从市场规模来看，

2015 年，减速机国内市场规模为 11.5 亿元，中投顾问预测，到 2020
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总股本 10.23 亿股 

流通股本* 8.07 亿股 

ROE（加权） 13.36% 
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注：上述财务数据截止 2016 年三季报 
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年市场规模有望到 40 亿元，复合增长率达 28.31%。国际机器人联合

会（IFR）预计，2018 年中国工业机器人市场销量有望超越 15 万台

将继续成为全球市场最强劲的驱动力。目前，纳博精机的产能在逐步

释放中，预计 2018 年将形成年产 10 万台的产能，之后会根据市场

情况，进一步扩大产能。 

◆整合印刷机械业务，探索环保业务。公司围绕印机业务的整体

退出战略，积极推进整个印机业务的改革调整，先后出售了旗下亚

华、紫光等公司的股权，印机业务对于公司持续的负面影响得以彻底

改观，使得公司的销售、管理等费用明显下降，显著改善了公司盈利

状况。2016 年上半年，公司销售、管理费用分别同比下降 20.76%、

27.60%。2015 年 10 月，公司以 371.2 万瑞士法郎的对价收购瑞士环

球清洁技术有限公司 100%股权，探索环保业务。 

投资建议： 

我们预计公司2016-2017年的净利润分别为14.08亿元、15.37亿

元，EPS分别为1.38元、1.50元，对应P/E分别为14.78倍、13.60倍，

目前楼宇设备P/E（TTM）中位数为21.23倍，公司估值仍有一定的上

升空间，考虑到公司维保业务发力成为新增长点，减速机业务逐步释

放，我们首次给予其“增持”投资评级。 

风险提示： 

维保及旧梯改造业务不及预期，减速机市场拓展受阻。 

主要财务数据及预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 19907.08  20778.93  19295.53  19390.12  21024.72  

    增长率 12.20% 4.38% -7.14% 0.49% 8.43% 

归属母公司股东净利润（百万元） 943.83  857.88  1834.57  1407.53  1537.18  

    增长率 34.16% -9.11% 113.85% -23.28% 9.21% 

基准股本（百万） 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  

每股收益（元） 0.92  0.84  1.79  1.38  1.50  

销售毛利率 21.28% 21.83% 21.65% 21.52% 21.59% 

净资产收益率 16.40% 13.70% 22.60% 15.34% 14.89% 

    数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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1 公司基本情况 

1.1 公司主营业务情况 

 公司主要从事电梯制造与销售、电梯安装与维保、印刷包装机械、液压气动产品、焊接器材

等机电一体化设备的制造。公司与三菱电机、日本纳博特斯克、开利、雷戈伯劳伊特、德昌、ABB

等世界知名企业进行了合资合作。其中，通过与三菱电机的合资，拥有世界销量第一的单体电梯

生产企业——“上海三菱”这一著名品牌；和日本纳博特斯克合资成立的上海纳博特斯克传动设

备有限公司（纳博传动），主要从事精密减速机的销售；2015 年 2 月，公司与日本纳博特斯克的

合作进一步加深，合资设立纳博特斯克（中国）精密机器有限公司（纳博精机），主要从事工业

机器人核心部件——精密减速机的设计及制造。电梯业务作为公司的主要业务，收入占到了公司

产品收入的 90%以上。 

图表 1 2016 年上半年公司收入结构                  图表 2 2016 年上半年公司毛利结构 

  

  数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所            数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

2016 年上半年，公司实现营业收入 92.71 亿元，较去年同期下降 5.68%；实现归属于上市公

司股东的净利润 7.42 亿元，较上年同期增长 34.55%；实现归属于上市公司股东的扣除非经常性

损益的净利润 5.63 亿元，较上年同期增长 20.29%。主要是由于公司通过对印刷包装机械业务的

整合，基本消除了原有印刷机业务的亏损。  
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1.2 公司主要财务数据概览 

图表 3 近 5 年来公司营业收入及同比增速           图表 4 近 5 年来归属于母公司净利润及同比增速 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 

图表 5 近 5 年来公司销售毛利率与净利率           图表 6 近 5 年来公司净资产收益率 

 

   数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所           数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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2 电梯业务加强大客户开发，维保成新增长点 

2.1 电梯市场需求放缓，公司加强大客户开发 

自 2014 年以来，受房地产市场的影响，电梯行业面临市场需求放缓的压力，国内电梯产量及

保有量连续两年增速下滑，2015 年电梯产量增速首次跌破两位数，仅为 6.15%。2016 年上半年，

在去库存的政策推动下，商品房销售面积增速、房地产投资增速和房屋新开工面积增速均出现回

升，但由于一线及部分二线城市房价上涨过快，2016 年三季度，北京、天津、苏州、南京、厦门

等 20 多个城市陆续出台楼市限购、限贷等调控政策。随着房地产市场政策调控，房地产投资增速

延续 2016 年 5 月份以来的回落趋势，呈现低速增长状态，且长期趋势向下。同时，在工业化、新

城镇化不断推进的背景下，加之公共交通设施等因素对于电梯行业持续发展有着有利的推动作用，

电梯行业虽会呈现增速放缓，但增量还会持续增加。电梯市场仍有望在未来较长时间保持平稳发

展的态势。 

图表 7 我国房地产投资、房屋新开工面积及商品房销售面积的同比增速情况 

 

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 
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图表 8 2010 年至 2015 年我国电梯产量、电梯保有量及同比增速情况 

  

数据来源：Wind，长城国瑞证券研究所 

最近几年每年新增和改造电梯的数量保持在 50 万台以上，截止 2015 年底，全国整梯制造企

业有 696 家，产能约为需求量的 3倍左右，产能过剩。面对国内电梯市场需求放缓，市场竞争更

趋激烈。公司子公司上海三菱电梯作为中国最大的电梯制造和销售企业之一，始终坚持技术引进

与自主开发并举的发展战略，建立了以"生产一代，开发一代，预研一代"为目标的技术创新体系。

一方面，公司充分利用与日本三菱合资的有利条件，坚持高起点的动态引进和转化先进技术，加

快产品国产化和市场化进程，在近 30 年时间里共完成了 40 多项新技术的引进和转化工作；另一

方面，公司不断提升自主创新能力，开发了达到国际先进水平的数据网络控制交流变压变频 HOPE

系列电梯和基于永磁同步电动机驱动的无齿轮曳引机的菱云系列电梯等产品，自主开发产品已占

销售总量的 70%以上。 

图表 9 各电梯品牌国内的市场份额情况 

  

数据来源：莱茵电梯公开转让说明书，长城国瑞证券研究所 
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针对目前的市场情况，公司更加重视与战略大客户的关系维护与开发，2016 年上半年，新梯

订单同比增长约 20%。在与万达、恒大、中海、绿地、碧桂园、远洋、龙湖、复地、鲁能、万科、

中信等核心战略伙伴继续保持密切合作的同时，加强对二、三线城市的核心及大项目的跟踪力度，

承接的重大项目有：盛京金融广场项目、成都泰和国际财富、厦门帝景苑、深圳地铁科技大厦、

重庆来福士、东莞汇海大厦、兰州名城广场、山西信达国际金融中心、云南云铜时代之窗、龙湖

•虹桥天街洲际酒店、上海大宁金茂府、深圳中海天钻、南通万科公园里、青岛轻轨 11 号线（蓝

色硅谷）、贵安高铁项目、青岛胶东新国际机场等项目。 

2.2 维保业务发力成新增长点 

2015 年国内电梯保有量已达到 426 万台，假设电梯运行 15 年后 3 年内更新改造完毕，2015

年底使用年限超过 15 年尚未更新改造的电梯约 10 万台，未来运行超过 15 年的电梯数量将急剧

上升，预计 2020 年将达到 32 万台。在电梯保有量快速增加以及电梯老龄化日益严重的前提下，

电梯行业的产业结构进入调整期，将以制造业为主逐步调整到以服务业为主，电梯维保业务正在

成为电梯行业发展的“新蓝海”。 

图表 10 新增梯龄超过 15年的电梯数量 

 

数据来源：赛尔咨询，长城国瑞证券研究所 

维保行业收费方式主要有三种：全包（包工包料）、半包（包工半包料）、清包（包工不包

料）。全包一般只有高档写字楼或者饭店采取这种方式，维保费用相对较高；市场的主流是半包，

也就是维保公司与物业公司约定，单价低于 500 元或者 1000 元的配件由维保公司负责提供，单
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价高于这个价格的大件则由物业公司负责解决。按照每台电梯平均每年维保费用 5000 元计算，

维保行业的市场空间约 213 亿元。因国内的电梯采购与维保是分离的，即客户购买电梯后可以选

择第三方机构进行后期的维修保养，目前行业自维保率还非常低，平均在 10-15%的水平。 

5 年前，公司已开始布局电梯远程联网监控，通过客户信息大数据分析及应用，改进经营效

率，提高管控能力，现阶段公司联网电梯达 10 万台，主要分布在上海；运用远程监视系统进行维

保，在服务客户特别是电梯故障快速响应和修复同时，实现预防性保养，提升维保服务质量和效

率，是公司维保业务的核心竞争力。公司凭借移动互联网在工程服务中的应用，加强安装项目管

理、维保质量抽检等方面的信息化推进，电梯保有量突破 60 万台，自维保率达到 30%。截止 2016

年 6 月底，公司已在全国设立了超过 80 家直属分支机构，将产品安装、保养、修理改造、备品配

件销售等服务逐步延伸、覆盖到全国各省市，并在此基础上设立了 360 多家维保服务网点，形成

了全国 24 小时服务热线咨询服务；110 联动紧急救援专线服务；超前提醒式服务；产品保驾服务；

远程监视系统；小区检测系统和地理信息系统等特色服务。 

图表 11 公司电梯业务主要数据 

 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

除主要的安装维保业务外，公司也积极拓展旧梯改造服务业务。旧梯改造不同于常规的电梯

维修保护，所谓旧梯改造，也就是对使用多年的电梯进行现代化更新。电梯在通常使用情况下，

当梯龄超过一定年限，即使在正常的日常维护和修理下，电梯整体性能仍然会有一定程度下降。

同时，随着社会进步的要求、国家标准的升级、电梯使用的频繁性，老旧电梯的性能已经很难完

全满足现代社会舒适安全的楼宇交通出行。因此，通过现代化更新，不仅可以使老旧电梯的系统

安全性符合国家标准，同时可以实现电梯的系统化更新。 

随着运行时间超过 15 年的电梯逐渐增多，旧梯改造的产值也将逐年增加。公司树立“服务

营销”理念，以旧梯改造业务为突破口，创立新的服务增长点，不断拓展服务产业化发展。同时，

公司也积极参与国家电梯改造标准的制定。公司旧梯改造业务周期跨度较大，订单收入的确认周

期在 1年到 1年半。 
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2016 年上半年，公司安装与维保等服务业务收入超 25 亿，同比增长超过 25%，占营业收入

的比例超过 28%，较 2015 年提升超过 6 个百分点。预计未来几年公司电梯安装维保业务继续发

力，收入占比进一步提升，成为公司新的利润增长点。 

图表 12 公司维保收入及占比 

时间 维保收入（亿元） 营业收入占比 

2014 35+ 20%+ 

2015H1 20- 23%+ 

2015 40.88  21.29% 

2016H1 25+ 28%+ 

 数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

 说明：2014、2015H1、2016H1 数据为概数 

3 携手日本纳博，开拓中国减速机市场 

日本纳博是一家从事静液压驱动装置、液压装置、减速装置及其部件的研发、制造的企业。

作为一家尖端的核心部件跨国企业，在全球已拥有 42 家子公司，与公司长期以来保持紧密的合

作关系。旗下的精密减速机产品是一种专为工业机器人定制的本体核心部件（简称机器人关节，

包括机械手臂腕部以及底座）。自 1985 年发明至今，日本纳博的精密减速机已累计向全球销售

500 万台，其生产的精密减速机扭矩大且精度高，高刚性且抗振性强，尤其产品质量保障期超长。

20 多年来，日本纳博精密减速机全球市场占有率稳居 60%，持续保持世界第一。 

在 1996 年，公司下属的上海电气液压气动有限公司与日本纳博合资成立了上海纳博特斯克

液压有限公司，主要从事液压气动产品的生产和销售。上海纳博现已成为国内液压部件行业中产

品质量最好、生产规模最大的企业之一，其主要产品液压行走和回转马达，已达到世界先进水平，

国内市场占有率已超过 30%。 

2013 年，公司以单方增资扩股方式注资入股日本纳博的全资子公司纳博特斯克（上海）传动

设备商贸有限公司（简称“纳博传动”），该公司主要负责日本纳博精密减速机的在华销售。增

资后，公司占 51%股权，日本纳博占 49%股权，纳博传动更名为上海纳博特斯克传动设备有限公

司。 

2015 年，公司进一步加深与日本纳博的合作，合资设立了纳博特斯克（中国）精密机器有限

公司（简称“纳博精机”），公司持有 33%股权。纳博精机主要从事精密减速机的设计和生产。  
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图表 13 公司与日本纳博设立合资公司的基本情况 

成立时间 公司名称 持股比例 主营业务 

1996 上海纳博特斯克液压有

限公司 

30% 液压气动产品的生产和销售 

2013 上海纳博特斯克传动设

备有限公司 

51% 主要负责日本纳博精密减速机

的在华销售 

2015 纳博特斯克（中国）精密

机器有限公司 

33% 主要从事精密减速机的设计和

生产 

  资料来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 

国际机器人联合会（IFR）预计，2018 年中国工业机器人市场销量有望超越 15 万台将继续成

为全球市场最强劲的驱动力。《机器人产业发展规划(2016-2020 年)》提出到 2020 年，自主品牌

工业机器人年产量达到 10 万台，意味着 2016-2020 年,我国自主品牌机器人年销量复合增长率达

到 35%。 

图表 14 中国市场工业机器人销量及增速 

 

数据来源：IFR，长城国瑞证券研究所 

减速机作为工业机器人的核心部件，占到机器人成本的 38%且其毛利率最高，达到 40%。从市

场规模来看，2015 年，减速机国内市场规模为 11.5 亿元，中投顾问预测，到 2020 年市场规模有

望到 40 亿元，复合增长率达 28.31%。 
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图表 15 工业机器人成本构成                       图表 16 减速机国内市场规模（亿元） 

  

数据来源：广东省智能机器人研究院，中投顾问，长城国瑞证券研究所 

公司携手工业机器人核心部件-精密减速机的全球领先者日本纳博，发展精密减速机在中国

业务并探索和开拓中国工业机器人市场，为未来精密减速机及相关产品在中国研发、组装生产、

制造及服务打下基础。目前，纳博精机的产能在逐步释放中，预计 2018 年将形成年产 10 万台的

产能，之后会根据市场情况，进一步扩大产能。 

4 整合印刷机械业务，探索环保业务 

从 2014 年开始，公司围绕印机业务的整体退出战略，积极推进整个印机业务的改革调整，全

资子公司上海电气集团印刷包装机械有限公司先后出售了旗下亚华、紫光、光华、申威达等公司

的股权。自此，印机业务对于公司持续的负面影响得以彻底改观，使得公司的销售、管理等费用

明显下降，显著改善了公司盈利状况。2016 年上半年，公司销售、管理费用分别同比下降 20.76%、

27.60%；归属于母公司股东的净利润 7.42 亿元，较上年同期增长 34.55%。 

2015 年 10 月，公司以 371.2 万瑞士法郎的对价收购瑞士环球清洁技术有限公司 100%股权，

探索环保业务。瑞士环球是一家全球领先的从事环保技术的工程设计与设备组装的服务提供商，

具备核心设计与工程能力，其主要业务包括：有害垃圾焚烧设施的设计与组装、空气净化设施的

设计与组装、生物质能设备的研发与设计（如从木材中提炼可燃气体）以及汽车垃圾回收处理设

施的设计与组装（如旧轮胎热解装置组装）等。从 1990 年起，瑞士环球在欧洲各地设计、实施完

成了大小数十个工业/危险废弃物焚烧处理，生活垃圾焚烧无害化处理项目。进入二十一世纪以

来，随着欧洲整体生态环境的好转，其业务逐渐由传统的欧洲市场向包括中国在内的发展中国家

市场延伸。 
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5 盈利预测 

图表 17 盈利预测 

关键指标 2013A 2014A 2015A 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 19907.08  20778.93  19295.53  19390.12  21024.72  

    增长率 12.20% 4.38% -7.14% 0.49% 8.43% 

归属母公司股东净利润（百万元） 943.83  857.88  1834.57  1407.53  1537.18  

    增长率 34.16% -9.11% 113.85% -23.28% 9.21% 

基准股本（百万） 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  

每股收益（元） 0.92  0.84  1.79  1.38  1.50  

销售毛利率 21.28% 21.83% 21.65% 21.52% 21.59% 

净资产收益率 16.40% 13.70% 22.60% 15.34% 14.89% 

数据来源：公司公告，长城国瑞证券研究所 
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