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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 18939 19947 21032 21828 
（+/-） -1.85% 5.32% 5.44% 3.79% 
归母净利
润润 

1449 1555 1659 1731 
（+/-） -21.01

% 

7.31% 6.68% 4.36% 
EPS(元) 1.42 1.52 1.62 1.69 

P/E 14.89 13.88 13.01 12.47 
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

公司发布 2016年年报，全年实现营业收入 189.39亿元，同比减少 1.85%；

实现归属母公司净利润 14.49亿元，同比减少 21.01%；实现扣非后归属母公司

净利润 11.17亿元，同比增长 49.22%。EPS为 1.42元/股。同时，拟每 10股派

送现金红利 4.30元（含税）。 

 积极进行业务整合，提高主营业务盈利能力。 

扣非归母净利润大幅增长主要是由于公司通过对印刷包装机械业务的整

合，基本消除了原有印机业务的亏损；公司归母净利润减少主要是由于上年同

期公司实施对美国高斯国际有限公司债转股所带来的收益增厚了上年同期净利

润所致。另外，公司在报告期内完成了法维莱公司的整体退出；通过调整日用

友捷公司股权结构，吸引合作方最新技术的投入，为企业赢得更好的发展空间。 

 电梯主业发展平稳，电梯龙头受益维保后市场 

公司旗下上海三菱电梯有限公司承担了公司最为重要的电梯业务，2016年

公司实现生产电梯 7.31万台，销售电梯 6.91万台，电梯业务营收 178.37亿元，

占全部业务收入总额的 94.18%，保持平稳增长。随着《特种设备安全法》正式

执行，明确了各个环节的责任主体，维保市场份额将向电梯制造厂家集中，市

场保有量大以及直销比例高的企业有望获益更多。2016年，上海三菱电梯安装、

维保等服务业收入超过 45亿元，占营收的比例超过 25%。预计未来几年上海三

菱电梯的服务业收入将会保持稳定的增长。 

 纳博精机顺利投产，精密减速器发展可期 

报告期内，合资公司纳博精机的精密减速机产品正式投产，主要从事机器

人精密减速机的生产。日本纳博特斯克作为工业机器人核心部件-精密减速器的

领先企业，其精密减速器产品在全球工业机器人应用市场份额已达到 60%，其

产品加速性能好，运动顺畅、能够精确定位、极大地提高了设备的可控性，主

要应用于工业机器人的关节，同时可应用于机床、医药临床设备、半导体设备、

太阳能两轴跟踪装置等。公司将充分利用与日本纳博的合作平台，紧紧抓住中

国机器人产业快速发展的机遇，并积极在国内开拓精密减速器在机床、自动化、

太阳能光热发电等新领域的应用。 

 盈利与预测 

预计公司 2017~2019年归母净利润为 15.55亿元、16.59亿元、17.31亿元，

对应 EPS为 1.52元、1.62元、1.69元。公司是电梯龙头，考虑到电梯后市场收

入和精密减速器的增量，参考可比公司（广日股份 15X、康力电梯 18X），给予

2017年 16倍 PE 的估值，目标价 24元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：电梯主业需求下滑，减速机项目拓展不及预期。 
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图表 1：公司 PE-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 

 

 

 

图表 2：公司 PB-Bands 图 

 

资料来源：Wind，联讯证券研究院 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016A 2017E 2018E 2019E  现金流量表 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26,798 28,138 29,544 31,022 经营活动现金流 2,000  2,041  2,117  2,195  

现金 13,939 15,350 17,099 19,118 净利润 2,414  2,529  2,643  2,725  

应收账款 2,052 2,155 2,262 2,308 折旧摊销 221  217  221  232  

其它应收款 207 217 228 233 财务费用 -283  -225  -238  -247  

预付账款 2,681 2,815 2,956 3,015 投资损失 -565  -576  -588  -599  

存货 7,388 7,757 8,145 8,308 营运资金变动 824  352  370  389  

其他 530 -157 -1,146 -1,960 其它 -610  -255  -292  -305  

非流动资产 4,943 5,191 5,450 5,723 投资活动现金流 599  186  204  225  

长期投资 2,192 2,236 2,280 2,326 资本支出 501  451  496  520  

固定资产 1,622 1,541 1,464 1,391 长期投资 2,192  2,236  2,280  2,326  

无形资产 402 422 443 465 其他 -2,094  -2,501  -2,572  -2,622  

其他 728 992 1,263 1,541 筹资活动现金流 -1,167  -817  -572  -400  

资产总计 31,741 33,328 34,994 36,744 短期借款 30  30  30  30  

流动负债 19,749 20,736 21,773 22,861 长期借款 0  0  0  0  

短期借款 30 30 30 30 其他 -1,196  -846  -602  -431  

应付账款 1,793 1,811 1,847 1,902 现金净增加额 1,432  1,410  1,749  2,019  

其他 17,926 18,895 19,896 20,929      

非流动负债 402 394 386 378 主要财务比率 2016A 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0 成长能力     

其他 402 394 386 378 营业收入 -1.85% 5.32% 5.44% 3.79% 

负债合计 20,151 21,130 22,159 23,240 营业利润 -2.39% 5.73% 4.80% 3.34% 

少数股东权益 2,376 2,495 2,619 2,750 归属母公司净利润 -21.01% 7.31% 6.68% 4.36% 

归属母公司股东权益 9,215 9,703 10,216 10,754 获利能力     

负债和股东权益 31,741 33,328 34,994 36,744 毛利率 21.95% 22.19% 22.07% 21.92% 

     净利率 7.65% 7.80% 7.89% 7.93% 

利润表  2016A 2017E 2018E 2019E ROE 21.87% 21.26% 21.11% 20.69% 

营业收入 18,939  19,947  21,032  21,828  ROIC 30.02% 33.73% 37.61% 43.35% 

营业成本 14,781  15,520  16,389  17,045  偿债能力     

营业税金及附加 148  155  163  170  资产负债率 63.48% 63.40% 63.32% 63.25% 

营业费用 690  726  766  795  流动比率 135.69% 135.69% 135.69% 135.69% 

管理费用 1,348  1,412  1,497  1,556  速动比率 98.28% 98.28% 98.28% 99.35% 

财务费用 -283  -225  -238  -247       

资产减值损失 186  168  159  148  营运能力     

公允价值变动收益 0  0  0  0  总资产周转率 0.61  0.61  0.62  0.61  

投资净收益 565  593  623  654  应收账款周转率 9.41  9.48  9.52  9.55  

营业利润 2,633  2,784  2,918  3,015  应付账款周转率 8.68  8.61  8.96  9.09  

营业外收入 140  141  142  144  每股指标(元)     

营业外支出 15  13  13  15  每股收益 1.42  1.52  1.62  1.69  

利润总额 2,758  2,912  3,047  3,144  每股经营现金 1.96  2.00  2.07  2.15  

所得税 344  383  404  419  每股净资产 11.33  11.93  12.55  13.20  

净利润 2,414  2,529  2,643  2,725  估值比率     

少数股东损益 965  974  984  994  P/E 14.89  13.88  13.01  12.47  

归属母公司净利润 1,449  1,555  1,659  1,731  P/B 1.86  1.77  1.68  1.60  

EBITDA 2,031  3,000  3,138  3,247  EV/EBITDA 13.68  9.12  8.49  7.92  

EPS（元） 1.42  1.52  1.62  1.69       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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