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[Table_Title] 工业 资本货物 

2019H1 业绩保持平稳，行业竞争有一定压力 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布 2019 年上半年业绩： 2019 年 1-6 月营业收

入为 107.36 亿元，同比增长 4.15%，归属于上市公司股东的净利润 6.1

亿元，比上年减少 6.57%。 

点评： 

行业竞争加剧下，利润率有所影响。公司业务涉及电梯制造、冷

冻空调设备制造、印刷包装机械制造、焊接器材制造、合同能效管理、

人造板机器制造和工程机械制造七大领域，与美、日、法等世界著名

跨国公司共同组建了多家合资企业，公司控股上海三菱电梯（52%）、

上海电气集团印刷包装机械有限公司（100%）、上海电气集团通用冷

冻空调设备有限公司（100%），参股上海金泰工程机械有限公司

（49%）、上海 ABB 电机等。公司 2018 年实现营业收入 212 亿元，同

比增长 9.05%，其中电梯、印刷包装、焊材、液压机器、能源工程分

别为 198.67（+8.43%）、2.34（+46.24%）、2.21（+12.78%）、2.01

（+53.91%）、1.95（+7.68%）亿元，电梯业务占比达到 93.71%。 

2019H1 三菱电梯营业收入为 101.5 亿元，净利润为 6.84 亿元，收

入同比增长 4.97%，净利润下滑 22.37%。行业由于原材料价格的高位

运行以及产能过 剩的因素影响，电梯市场的竞争更趋激烈。电梯行业

表现为价格、质量、交货期、服务等全方位 的竞争格局。 

电梯销量受益于房地产竣工周期，格局有望强者恒强。2019 上半

年电梯产量同比增长 18%，受益于房地产竣工。根据国家统计局数据，

2019 年 1-7 月电梯产量达到 65 万台，同比增长 4.8%，6 月单月达到

11.7 万台，同比增长 11.4%，主要受到房地产竣工的驱动，房地产竣

工情况与新开工情况持续背离，未来有望逐步收敛，竣工情况有望有

所恢复。而从各家电梯公司的情况来看，有较为明显的分化，我们认

为随着房地产企业的集中度提升，下半年地产行业洗牌加剧，未来新

梯市场将继续呈现强者更强的格局。 

两旧市场为未来发展主力区域。根据中国残疾人新闻宣传促进

会，全国共有 17 万个老旧小区，加装电梯潜在需求 500 万台，2018

年电梯全年产量为 85 万台，18 年全国加装台量仅为千余台，19 年有

望达到 2-3 万台，拥有非常大的爆发潜力。2018 年，上海三菱电梯完

成老房加装电梯 3000 台，2019 年该业务的增 长将超过 30%。 

2018 年底，国内在用梯保有量超过 600 万台，其中运行 15 年

以上的老旧电 梯数量逐年增加，旧梯改造需求正在逐年释放，预计有

60-70 万台。以深圳市场为例：2016 年开始，上海三菱电梯积极参与

深圳住宅小区老旧电梯更新改造这一民生工程，以“用户需求和体验”

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 1,023/1,023 

总市值/流通(百万元) 21,109/21,109 

12 个月最高/最低(元) 20.64/13.07 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

上海机电（600835）《电梯行业龙头

企业，未来受益于老旧小区加装、

旧梯改造市场》--2019/08/12 
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为目标，将最前沿 的技术和节能环保理念运用于电梯更新改造，迄今

为止已为深圳住宅小区更新了近 700 台老旧电梯，2019 年在当地政

府惠民政策的激励下，深圳旧梯改造市场将继续保持增长趋势，预计

今年同 比增幅将超过 50%。 

维保保持较好发展。上海三菱电梯不断拓展服务产业化发展，面

对在用梯服务需求特别是旧梯改造和老房加装业 务的快速增长，上海

三菱电梯建成了新的服务中心、物流中心和培训中心；在工程人力资

源管理、 流程管理、服务质量等方面，建立和完善有效的运作模式；

树立“服务营销”理念，以旧梯改造 和老房加装业务为突破口，创立新

的服务增长点。上海三菱电梯全面推进物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。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。2019 年上半

年，上海三菱电梯安装、维保等服务业收入超过 32 亿元，占营业收

入的比例超过 32% 

盈利性预测与估值。看好公司的行业龙头地位，未来在政策推进

下，加装电梯市场有望发力，公司有望实现稳健增长，我们预计公司

19-21 年归属于母公司股东净利润分别为 13.22 亿、14.56 亿、16.14

亿，目前股价对应 PE 为 16、14、13 倍，维持增持评级。 

风险提示：房地产新开工显著下滑；旧改、加装电梯不及预期。 

 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 21233.74  22932.44  24996.36  27246.03  

    增长率 9.05% 8.00% 9.00% 9.00% 

归属母公司净利润（百万元） 1268.49  1321.77  1456.22  1614.41  

    增长率 -8.76% 4.20% 10.17% 10.86% 

每股收益 EPS（元） 1.24  1.29  1.42  1.58  

PE 17  16  14  13  

PB 1.61  1.37  1.18  1.02  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 21233.7
4  

22932.4
4  

24996.3
6  

27246.0
3  

  净利润 2135.72  2275.72  2505.56  2747.70  

营业成本 17178.5
1  

18575.2
8  

20197.0
6  

21960.3
0  

  折旧与摊销 226.65  338.49  338.49  338.49  

营业税金及附加 88.24  96.32  107.48  115.59    财务费用 -266.19  -247.00  -230.00  -220.00  

销售费用 724.49  782.00  837.38  899.12    资产减值损失 0.49  10.00  10.00  10.00  

管理费用 648.68  1451.62  1587.27  1730.12    经营营运资本变动 -903.40  -16565.8
2  

-821.33  -1075.61  

财务费用 -266.19  -247.00  -230.00  -220.00    其他 -1004.8
1  

142.85  -347.94  -319.80  

资产减值损失 0.49  10.00  10.00  10.00    经营活动现金流净额 188.45  -14045.7
7  

1454.78  1480.78  

投资收益 307.40  260.00  300.00  310.00    资本支出 -24.55  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 -9.12  -9.12  -9.12  -9.12    其他 1270.70  262.39  290.88  300.88  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 1246.15  262.39  290.88  300.88  

营业利润 2352.97  2515.11  2778.05  3051.77    短期借款 4.50  2628.95  -1769.27  -898.68  

其他非经营损益 72.97  68.00  70.32  69.84    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 2425.94  2583.11  2848.37  3121.61    股权融资 -0.62  0.00  0.00  0.00  

所得税 290.22  307.39  342.80  373.91    支付股利 -490.91  0.00  0.00  0.00  

净利润 2135.72  2275.72  2505.56  2747.70    其他 -928.73  238.40  230.00  220.00  

少数股东损益 867.23  953.95  1049.34  1133.29    筹资活动现金流净额 -1415.7
6  

2867.34  -1539.27  -678.68  

归属母公司股东净利润 1268.49  1321.77  1456.22  1614.41    现金流量净额 34.16  -10916.0
3  

206.39  1102.98  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 13209.2
8  

2293.24  2499.64  3602.61    成长能力         

应收和预付款项 5242.08  6163.65  6621.27  7205.40    销售收入增长率 13209.2
8  

2293.24  2499.64  3602.61  

存货 8981.16  9712.32  10569.2
2  

11499.2
3  

  营业利润增长率 5242.08  6163.65  6621.27  7205.40  

其他流动资产 1017.84  478.91  522.01  568.99    净利润增长率 8981.16  9712.32  10569.2
2  

11499.2
3  

长期股权投资 2341.78  2341.78  2341.78  2341.78    EBITDA 增长率 1017.84  478.91  522.01  568.99  

投资性房地产 89.30  89.30  89.30  89.30    获利能力 2341.78  2341.78  2341.78  2341.78  

固定资产和在建工程 1809.17  1521.77  1234.36  946.96    毛利率 89.30  89.30  89.30  89.30  

无形资产和开发支出 362.40  313.56  264.73  215.89    三费率 1809.17  1521.77  1234.36  946.96  

其他非流动资产 608.58  606.34  604.09  601.85    净利率 362.40  313.56  264.73  215.89  

资产总计 33661.5
9  

23520.8
7  

24746.4
0  

27072.0
2  

  ROE 608.58  606.34  604.09  601.85  

短期借款 39.00  2667.95  898.68  0.00    ROA 33661.5
9  

23520.8
7  

24746.4
0  

27072.0
2  

应付和预收款项 3605.43  3827.58  4207.44  4565.15    ROIC 39.00  2667.95  898.68  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 3605.43  3827.58  4207.44  4565.15  

其他负债 16887.5
3  

1628.50  1737.86  1856.76    营运能力 0.00  0.00  0.00  0.00  

负债合计 20531.9
6  

8124.03  6843.99  6421.91    总资产周转率 16887.5
3  

1628.50  1737.86  1856.76  

股本 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74    固定资产周转率 20531.9
6  

8124.03  6843.99  6421.91  

资本公积 2038.64  2038.64  2038.64  2038.64    应收账款周转率 1022.74  1022.74  1022.74  1022.74  

留存收益 7734.24  9056.01  10512.2
3  

12126.6
3  

  存货周转率 2038.64  2038.64  2038.64  2038.64  

归属母公司股东权益 10804.1
2  

12117.3
9  

13573.6
1  

15188.0
2  

  销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

7734.24  9056.01  10512.2
3  

12126.6
3  

少数股东权益 2325.51  3279.46  4328.80  5462.09    资本结构 10804.1
2  

12117.3
9  

13573.6
1  

15188.0
2  

股东权益合计 13129.6
3  

15396.8
5  

17902.4
1  

20650.1
1  

  资产负债率 2325.51  3279.46  4328.80  5462.09  

负债和股东权益合计 33661.5
9  

23520.8
7  

24746.4
0  

27072.0
2  

  带息债务/总负债 13129.6
3  

15396.8
5  

17902.4
1  

20650.1
1  

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 33661.5
9  

23520.8
7  

24746.4
0  

27072.0
2  

EBITDA 2313.43  2606.59  2886.53  3170.26    速动比率 2018A 2019E 2020E 2021E 

PE 15.55  14.93  13.55  12.22    每股指标 2313.43  2606.59  2886.53  3170.26  

PB 1.50  1.28  1.10  0.96    每股收益 15.55  14.93  13.55  12.22  
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PS 0.93  0.86  0.79  0.72    每股净资产 1.50  1.28  1.10  0.96  

EV/EBITDA 2.47  7.38  5.98  4.82    每股经营现金 0.93  0.86  0.79  0.72  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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