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[Table_Main] 
业绩符合预期，减速机+维保锁定成长性 

买入（维持） 
 

盈利预测预估值 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业收入（百万元） 19,471 20,445 21,467 22,540 

同比（%） 2.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

归母净利润（百万元） 1,390 1,514 1,674 1,876 

同比（%） -4.1% 8.9% 10.6% 12.0% 

每股收益（元/股） 1.36 1.48 1.64 1.83 

P/E（倍） 11.43 10.50 9.49 8.48      
 

事件：公司发布 2018 年半年报，实现营收 103.08 亿（+7%）、归母净利 6.54

亿（+4%），扣非归母净利 6.48 亿（+6%），基本符合预期。 

投资要点 

 房地产投资增速缓慢下行，电梯市场份额向大客户集中利好龙头发展 
分业务看，电梯业务收入 95.79 亿，占比 93%，同比+6%；印刷包装

业务收入 1.27 亿，同比+19%；液压机器业务收入 1.16 亿，同比+83%；焊
材业务收入 1.17 亿，同比+33%；能源工程业务收入 1.08 亿，同比+7 %。 

2018H1 房地产开发投资完成额累计同比增长 9.7%，增速缓慢下行，
电梯需求随之趋缓。目前我国电梯行业产业已进入成熟期，行业产能过剩
低端产品同质化严重，市场份额向大企业集中，利好龙头发展。公司定位
中高端产品，绑定一线城市万达、恒大、中海等高价值客户，拓展跟踪二、
三线城市核心项目，收入预计将维持平稳增长。 

 盈利能力稳定，费用率降低弱化产品价格下行及原材料价格上涨压力 
综合毛利率 20.0%，同比-0.59pct，略有下降；加权 ROE 为 6.34%，

同比-0.38pct。我们认为，基于供给侧改革及环保政策趋严等因素，钢材需
求无明显弱化迹象，价格预计会进一步上涨，且产品价格存在进一步下滑
风险，都将对毛利率产生压力。分业务看，电梯、印刷包装、液压机器、
焊材、能源工程等各业务的毛利率分别为 20%、16%、11%、16%、9%，
同比-0.89pct、+4.91pct、+10.2pct、+5.07pct、+0.37pct。 

2018H1 公司费用率为 8.8%（销售费用 3.3%，管理费用 6.9%，财务
费用-1.4%，分别同比-0.59pct，+0.12pct，-0.04pct），同比-0.51pct，管理费
用上涨主要是由于下属子公司研发费用上升所致。公司费用控制情况持续
改善，加上降本增效和集中采购，有望弱化产品价格下行及原材料价格上
涨带来的压力。 

 深度开发电梯后市场，拓展分支机构布局维保确保业绩平稳增长 
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。
2018 年上半年，上海三菱电梯安装、维保等服务业收入超过 30 亿元，占
营业收入的比例超过 31%，呈逐年提升趋势。公司电梯保有量大，保养业
务占有率领先行业，未来在扩展市场规模及服务型业务模式转型方面都将
更加受益。 

 减速机业务进入收获期，有望受益国产机器人发展机遇 
减速机作为工业机器人的重要组成部分，造价占总成本比例高达

38%，其精度决定了机器人的定位精度和运行轨迹，且国产率低，进口产
品难以满足国内需求。报告期内，公司与 RV 减速机龙头日本纳博特斯克
的合资子公司纳博精机营收 1.47 亿元，净利润 739.73 万元，减速机业务
已进入收获期。公司有望借助日本纳博的先进技术，率先抓住国产机器人
的发展机遇。目前，KUKA 中国上海松江二期项目即将投产，机器人产量
有望大幅增加，纳博精密或将受益。 
 盈利预测与投资评级：我们预计 2018-2020 年 EPS 为 1.48/1.64/1.83

元，对应 2018-2020 年 PE 分别为 11/ 9/8 倍，维持“买入”评级。 

 风险提示：减速机项目扩产计划不及预期；电梯行业下滑；维保业务拓
展不及预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 15.54 

一年最低/最高价 15.28/27.63 

市净率(倍) 1.55 

流通 A 股市值(百

万元) 
12533.08 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 10.03 

资产负债率(%) 63.22 

总股本(百万股) 1022.74 

流通A股(百万股) 806.50  
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

  
上海机电三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产 28504 33353 35871 38336   营业收入 19471 20445 21467 22540 

  现金 14414 20554 22454 22659   减:营业成本 15227 15984 16738 17529 

  应收账款 3301 2801 2941 2779      营业税金及附加 118 133 140 135 

  存货 8746 7882 8255 10565      营业费用 707 736 708 676 

  其他流动资产 2044 2116 2222 2333        管理费用 1310 1383 1430 1411 

非流动资产 5016 4996 4879 4749      财务费用 -219 -331 -376 -395 

  长期股权投资 2311 2311 2311 2311      资产减值损失 85 0 0 0 

  固定资产 1777 1770 1665 1549   加:投资净收益 335 0 0 0 

  在建工程 220 66 20 6      其他收益 48 88 88 88 

  无形资产 394 381 368 354   营业利润 2626 2629 2915 3272 

  其他非流动资产 315 469 515 528   加:营业外净收支  75 75 75 75 

资产总计 33520 38349 40750 43086   利润总额 2701 2704 2990 3347 

流动负债 20717 24496 25567 26414   减:所得税费用 340 338 374 417 

短期借款 35 0 0 0      少数股东损益 971 852 942 1055 

应付账款 2355 5255 5503 7204   归属母公司净利润 1390 1514 1674 1876 

其他流动负债 18328 19241 20064 19210   EBIT 2122 2222 2464 2803 

非流动负债 373 373 373 373   EBITDA 2352 2409 2666 3015 

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 373 373 373 373   重要财务与估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 21090 24868 25940 26787   每股收益(元) 1.36 1.48 1.64 1.83 

少数股东权益 2395 2991 3650 4389   每股净资产(元) 9.81 10.25 10.91 11.64 

归属母公司股东权益 10036 10490 11160 11910   

发行在外股份(百万

股) 1023 1023 1023 1023 

负债和股东权益 33520 38349 40750 43086   ROIC(%) 19.0% 28.3% 64.7% 66.6% 

                                                                           ROE(%) 13.9% 14.4% 15.0% 15.7% 

现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  毛利率(%) 21.2% 21.2% 21.4% 21.6% 

经营活动现金流 1930 7288 2990 1413   销售净利率(%) 7.1% 7.4% 7.8% 8.3% 

投资活动现金流 952 -54 -85 -82 

 

资产负债率(%) 62.9% 64.8% 63.7% 62.2% 

筹资活动现金流 -1242 -1094 -1005 -1125   收入增长率(%) 2.8% 5.0% 5.0% 5.0% 

现金净增加额 1611 6140 1900 205   净利润增长率(%) -4.1% 8.9% 10.6% 12.0% 

折旧和摊销 231 187 202 212  P/E 11.43 10.50 9.49 8.48 

资本开支 17 -82 -85 -82  P/B 1.58 1.52 1.42 1.33 

营运资本变动 -399 4991 453 -1413  EV/EBITDA 15.72 16.92 15.69 14.16 
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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