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[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 楼宇设备 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩符合预期，维保+减速机助力未来  

买入(维持) 
事件：公司 2017 半年度实现营收 96.13 亿，同比+3.69%；实现归母净利 6.31

亿，同比-15.03%；扣非归母净利 6.12 亿，同比+8.67%；业绩符合预期。 

投资要点 

 受下游房地产行业影响，电梯业务平稳增长 
公司的营业利润和归母净利润下降主因 2016 年同期出后资产获投资

收益，导致基数高，2017H1 无资产出售故下滑。分业务看，电梯业务收入
90.39 亿，占比 94%，同比+4.11%；印刷包装业务收入 1.07 亿，同比+24.88%；
焊材业务收入 8779 万，同比+14.83%；液压机器业务收入 6310 万，同比-
38.01%。 

上半年营业收入的增长主要受到下游房地产行业的影响，在大中型城
市房地产需求依然很大与政府大力调控的背景下，上半年全国房地产开发
投资同比增长 8.5%，投资增速放缓，对上游电梯的需求趋于平稳。而电梯
业本身产能过剩，竞争越趋激烈。在此形势下，公司与万达、恒大、中海
等核心战略伙伴保持密切合作，承接了成都绿地中心、宁波天盛中心等重
大项目，继续保持收入稳定增长。 
 

 综合毛利率和期间费用率均小幅下降 
2017H 综合毛利率 20.59%，同比-0.77pct，主要系核心主业电梯业务

受到原材料持续上涨以及产能过剩的因素影响，其他业务毛利率也有不同
程度的降低。分业务看，电梯业务、印刷包装业务、焊材业务、液压机器
业务的毛利率分别为 21.07%、11.50%、11.01%、1.03%，同比-0.59pct、-
16.78pct、-3.65pct、-5.24pct。 

期间费用率为 9.35%（销售费用 3.88%，管理费用 6.78%，财务费用-
1.31%，分别同比+0.14pct，-0.38pct，+0.4pct），同比-0.16pct，管理费用小
幅降低主要系印花税、房产税、车船税、土地使用税重分类所致。财务费
用增长主要是因为上半年定期存款本金减少及存款利率下降所致。 
 

 积极布局维保业务，电梯后市场空间广阔 
一般电梯的使用寿命在 12-15 年，虽然目前电梯尚未规定强制报废年

限，但由于我国人口众多，电梯工作负荷大，实际的寿命在 11-12 年。 在
电梯保有量激增和新梯需求放缓的背景下，以安装、保养、 维修、改造为
特征的电梯后市场已经成为推动电梯行业持续发展的重要战略资源。 

目前上海三菱品牌的存量电梯有 70 万台，以每台电梯 5000 元的年维
保费用计算，2017 年对应维保市场空间有 35 亿元左右。而目前公司的自
维保率为三分之一，还有很大的提升空间。上半年公司积极推进基于物联
网的电梯综合监控系统的开发应用，进一步提升了上海三菱维保服务的质
量和效率；同时加快服务中心、物流中心和培训中心的建设，以旧梯改造
业务为突破口，创立新的服务增长点。2017 年上半年公司安装、维保等服
务业收入超过 28 亿元，占营业收入的比例超过 30%，预计未来的占比比
例会进一步提高，成为公司业绩的有力推动。 

 

 和纳博合作RV减速机子公司已正式投产，今年有望盈利 
公司与 RV 减速机龙头日本纳博特斯克合作开展的精密减速机产品已

于 2016 年 5 月正式投入生产，预期产能 20 万台/年，计划分两步进行，第
一步实现 5 条线，目前已经达到 10 万台/年的产能。子公司纳博精机上半
年实现收入 1.02 亿（接近 2016 年全年收入的两倍），净利润亏损 520 万
元，亏损程度大幅降低，预计 2017 年全年可以实现 7 万台减速机的收入，
根据我们测算子公司刚好可以实现盈利。在中国机器人产业快速发展的大
背景下，公司充分利用与日本纳博的合作平台，有望开拓新的利润增长点。 
 

 盈利预测与投资建议 
公司是电梯行业龙头，电梯安全事故频出，龙头企业享有市场集中度提高
的优势，我们预计 2017-2019 年 EPS 为 1.46/1.58/1.71 元，对应 2017-2019
年 PE 分别为 14/13/12 倍，故维持“买入”评级。 
 

 风险提示：减速机新投产项目不及预期；电梯行业下滑；维保业务拓展

不及预期。 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

上海机电财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 26797.7  31281.8  33768.5  36427.7    营业收入 18938.6  19885.5  20879.8  21923.7  

  现金 13939.1  17961.9  19772.4  21720.9    营业成本 14781.0  15550.4  16348.8  17188.2  

  应收款项 2665.0  2724.0  2860.2  3003.3    营业税金及附加 148.3  139.2  146.2  153.5  

  存货 7388.0  7668.7  8062.4  8476.4    营业费用 689.8  656.2  626.4  548.1  

  其他 2805.6  2927.1  3073.5  3227.2    管理费用 1360.2  1246.3  1266.2  1328.8  

非流动资产 4943.3  5016.1  4889.3  4749.1    财务费用 -283.5  -302.4  -330.2  -363.1  

  长期股权投资 2191.9  2191.9  2191.9  2191.9    投资净收益 564.8  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1826.3  1912.4  1799.0  1672.3    其他 -174.5  13.4  13.4  13.4  

  无形资产 401.5  388.1  374.7  361.4    营业利润 2633.1  2609.1  2835.7  3081.6  

  其他 523.6  523.6  523.6  523.6    营业外净收支 124.6  50.0  50.0  50.0  

资产总计 31741.0  36297.9  38657.8  41176.8    利润总额 2757.7  2659.1  2885.7  3131.6  

流动负债 19748.5  23191.5  24268.8  25395.8    所得税费用 344.1  319.1  360.7  391.5  

  短期借款 29.6  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 964.5  842.4  909.0  986.5  

  应付账款 1872.1  4686.4  4927.0  5180.0    

归属母公司净利

润 1449.1  1497.6  1616.0  1753.7  

  其他 17846.8  18505.1  19341.7  20215.8    EBIT 1971.0  2306.7  2505.6  2718.5  

非流动负债 402.1  402.1  402.1  402.1    EBITDA 2188.4  2510.6  2724.9  2947.7  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 402.1  402.1  402.1  402.1    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 20150.6  23593.6  24670.8  25797.8    每股收益(元) 1.42  1.46  1.58  1.71  

  少数股东权益 2375.9  2965.6  3601.9  4292.4    每股净资产(元) 9.01  9.52  10.15  10.84  

  归属母公司股东

权益 9214.6  9738.7  10385.1  11086.6    

发行在外股份 (百

万股） 1022.7  1022.7  1022.7  1022.7  

负债和股东权益总

计 31741.0  36297.9  38657.8  41176.8    ROIC(%) 19.5% 27.1% 41.5% 50.1% 

            ROE(%) 15.7% 15.4% 15.6% 15.8% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 22.0% 21.8% 21.7% 21.6% 

经营活动现金流 1999.6  5098.5  2872.6  3089.8    EBIT Margin(%) 10.4% 11.6% 12.0% 12.4% 

投资活动现金流 599.0  -72.6  -92.6  -89.0    销售净利率(%) 7.7% 7.5% 7.7% 8.0% 

筹资活动现金流 -1166.6  -1003.0  -969.6  -1052.2    资产负债率(%) 63.5% 65.0% 63.8% 62.7% 

现金净增加额 1445.7  4022.8  1810.4  1948.5    收入增长率(%) -1.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

折旧和摊销 217.3  203.9  219.3  229.2    净利润增长率(%) -21.0% 3.3% 7.9% 8.5% 

资本开支 -18.2  -90.4  -92.6  -89.0    P/E 14.05  13.60  12.60  11.61  

营运资本变动 244.8  2807.3  401.0  416.4    P/B 2.21  2.09  1.96  1.84  

企业自由现金流 2399.5  4950.7  2720.1  2935.3    EV/EBITDA 18.51  17.51  16.53  15.66  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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