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股价相对市场表现(近 12 个月)  
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 事件 

8 月 6 日晚间，海立股份（600619）公告，上海电气集团拟以公开征集受

让方的方式，协议转让其所持海立股份全部股份共计 1.75 亿股，占公司总股

本的 20.22%。此次国有股份转让需报经上海市国资委等同意。上海电气集团

是中国最大的装备制造业集团之一，是集工程设计、产品开发、设备制造、工

程成套和技术服务为一体的大型装备集团，总资产近 2000 亿元，拥有企业 200

家，控股上海电气(601727)、上海机电(600835)、海立股份（600619）、上海

集优(02345.HK)等多家 A 股和港股上市公司。 

 母公司上海电气国企改革步伐加快 

继上海电气出让旗下自仪股份后，继续让出海立股份的壳，让出完这两个上市

公司壳后，上海电气旗下就仅剩下上海电气和上海机电两个优质上市公司资

产。上海电气出让其他两个边缘业务资产，聚焦在上海电气和上海机电两个上

市公司平台，表明集团国企改革步伐加快，资产整合、注入等预期越来越强烈。

上海机电作为机电系统、智能装备上市平台有望获得集团体外资产的整合注

入。 

 处置不良资产聚焦电梯主业，今年受益房地产复苏景气略有回升 

过去两年中，公司一直通过剥离非核心业务，优化资产结构，使电梯主业收入

占比达到 95%，从而公司管理费用同比大幅下降，扣非归母净利大幅增长。今

年受益房地产复苏，作为国内电梯龙头厂商，公司主营业务也进入了稳健增长

阶段。公司销售渠道的建设已近乎完善，后续不会有太大费用投入，零部件的

自制率很高，因此在 2016 年电梯全行业负增长的情况下，电梯销量仍保持 10%

的增速。此外 2016 年公司维保营收占比超过 25%，已销售电梯存量超过 70

万台，自保养率超过三分之一，处于行业领先水平。巨额存量电梯成为公司未

来维保的收入池。 

 减速器业务 2017 年有望盈亏平衡，2018 年放量 

2016 年合资公司纳博精机的精密减速机正式投产，迄今共三条生产线，总产

能共 7.5-8 万。2017 年年底第四条线将建成，在 2018 年可以达到 10 万台产

能。2019 年会上另外 4 条线，将在 2020 年满产 20 万台。公司抓住中国机器

人产业快速发展的机遇，进军服务型机器人领域，使之成为新的利润增长点，

打造高端制造智能制造平台。 

 盈利预测与投资建议 

预测公司 2017—2019 年归母净利润分别为 13.66 亿元、15.58 亿元和 17.46
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亿元，EPS 分别为 1.34 元、1.52 元、1.71 元，对应的 P/E 分别为 14.93 X、

13.09X、11.68X。公司国企改革预期强烈，目前也是上海电气集团仅留的两个

上市平台，大概率会成为上海电气智能装备上市平台。主业电梯增长稳健，维

保增速保持 15-20%增长，机器人减速器量产在即，公司未来业务值得期待。

参考公司给予 2018 年 16 倍估值，合理价格 24 元，首次覆盖给予增持评级。 

 风险提示 

国企改革不如预期；房地产、基建出现下滑；行业竞争加剧毛利率下滑。 

 
 
图表1： 上海机电 PE-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 

 

图表2： 上海机电 PB-Bands 

 

资料来源：Wind 资讯  联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表  2016 2017E 2018E 2019E 

  

现金流量表  2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 26,798  28,406  30,110  31,916  经营活动现金流 2,000  2,120  2,268  2,449  

货币资金 13,939  15,434  17,400  19,379  净利润 2,414  2,388  2,642  2,896  

应收账款 2,052  2,155  2,284  2,444  折旧摊销 221  276  318  349  

其它应收款 207  217  230  247  财务费用 -283  -317  -368  -414  

预付账款 2,681  2,815  2,984  3,193  投资损失 -565  -593  -712  -854  

存货 7,388  7,757  8,223  8,798  营运资金变动 824  225  14  -19  

其他 530  27  -1,012  -2,144  其它 -610  140  375  491  

非流动资产 4,943  5,191  5,502  5,832  投资活动现金流 599  659  725  761  

长期股权投资 2,192  2,301  2,417  2,537  资本支出 501  531  568  613  

固定资产 1,622  1,703  1,788  1,878  长期投资 2,192  2,301  2,417  2,537  

无形资产 402  422  443  465  其他 -2,094  -2,173  -2,260  -2,390  

其他 728  764  854  952  筹资活动现金流 -1,167  -1,283  -1,027  -1,232  

资产总计 31,741  33,596  35,612  37,749  短期借款 30  34  37  41  

流动负债 19,749  21,131  22,821  24,647  其他 -1,196  -1,317  -1,064  -1,273  

短期借款 30  34  37  41  现金净增加额 1,432  1,495  1,966  1,978  

应付账款 1,793  1,900  1,995  2,095  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

其他 17,926  19,197  20,789  22,511  成长能力         

非流动负债 402  442  487  535  营业收入 -1.85% 7.94% 6.01% 6.08% 

其他 402  442  487  535  营业利润 -2.39% -0.94% 9.47% 8.75% 

负债合计 20,151  21,573  23,308  25,182  
归属母公司净利

润 
-21.01% -5.74% 14.06% 12.10% 

少数股东权益 2,376  2,518  2,670  2,830  获利能力         

归属母公司股东权

益 
9,215  9,504  9,634  9,737  毛利率 21.95% 22.32% 22.26% 22.25% 

负债和股东权益 31,741  33,596  35,612  37,749  净利率 7.65% 6.68% 7.19% 7.60% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E ROE 21.87% 20.23% 21.72% 23.29% 

营业收入 18,939  20,442  21,670  22,989  ROIC 30.02% 31.49% 35.29% 38.57% 

营业成本 14,781  15,880  16,847  17,873  偿债能力         

营业税金及附加 148  159  169  179  资产负债率 63.48% 64.21% 65.45% 66.71% 

销售费用 690  767  791  839  流动比率 1.36  1.34  1.32  1.29  

管理费用 1,348  1,431  1,495  1,563  速动比率 0.98  0.98  0.96  0.94  

财务费用 -283  -317  -368  -414  营运能力         

资产减值损失 186  196  205  216  总资产周转率 0.61  0.63  0.63  0.63  

投资净收益 565  282  325  373  应收帐款周转率 9.41  9.72  9.76  9.72  

营业利润 2,633  2,608  2,856  3,105  应付帐款周转率 8.68  8.60  8.65  8.74  

营业外收入 140  168  193  222  每股指标(元)         

营业外支出 15  24  25  27  每股收益 1.42  1.34  1.52  1.71  

利润总额 2,758  2,752  3,023  3,301  每股经营现金 1.96  2.07  2.22  2.39  

所得税 344  364  381  405  每股净资产 11.33  11.76  12.03  12.29  

净利润 2,414  2,388  2,642  2,896  估值比率         

少数股东损益 965  1,022  1,084  1,149  P/E 14.04  14.93  13.09  11.68  

归属母公司净利润 1,449  1,366  1,558  1,746  P/B 1.76  1.70  1.66  1.62  

EBITDA 2,031  2,885  3,173  3,455  EV/EBITDA 13.10  9.20  8.29  7.58  

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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