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上海沪工（603131）事件点评 

事件 

上海沪工发布 2019年年报和 2020 年一季度报告：2019 年年度实现营业收入

9.07亿元，同比增加 5.06%；实现毛利 2.71亿元，同比增长 27.08%；实现归

属母公司净利润 0.95 亿元，同比增加 28.29%。2020 年一季度实现营业收入

1.04亿元，同比下降 37.97%；实现毛利 0.27亿元，同比下降 34.89%；实现

归属母公司净利润 0.05亿元，同比下降 48.04%。 

点评 

❖ 2019 年公司业绩低于预期主要是受机器人系统集成业务拖累，毛利率提

高符合我们的判断 

2019 年全年，公司实现营业收入 9.07 亿元，同比增加 5.06%；实现毛利 2.71

亿元，同比增长 27.08%；实现归属母公司净利润 0.95 亿元，同比增加 28.29%。

与 2018 收入和利润同比增速相比，分别下降了 16.16 和提高了 19.83 个百分

点。全年实现综合毛利率 29.89%，与 2018年全年相比提高了 4.77 个百分点，

与 2019 年第四季度相比下降了 4.37 个百分点。 

公司 2019 年整体业绩低于预期，主要是因为上海燊星机器人的机器人系统集

成业务大幅低于预期，子公司自身亏损，公司还计提了相应资产减值，上海燊

星机器人 2020 年的目标是减亏；公司自动化焊接(切割)成套设备业务，因为

还处于开拓期，增长和盈利仍较弱，2020年有望开始放量；弧焊设备则正在进

行产品结构调整，加强了高毛利率的智能化新产品销售，淘汰了部分低端产品，

所以 2019年弧焊设备收入同比负增长 6.98，但毛利率提高了 3.72 个百分点；

公司航空航天业务经营良好，完成了相应业绩承诺，2020年仍有望超预期。 

❖ 受疫情管控对生产的影响，公司一季度收入同比增速大幅下滑，因为 2019

年一季度的非经常性损益，归母净利润同比增速下滑幅度高于收入下滑幅度 

2020 年一季度实现营业收入 1.04 亿元，同比下降 37.97%；实现毛利 0.27 亿

元，同比下降 34.89%；实现归属母公司净利润 0.05 亿元，同比下降 48.04%。

实现综合毛利率 26.38%，与 2019 年第一季度相比提高了 1.26 个百分点，与

2019 年全年相比下降了 3.51 个百分点，与 2019 年第四季度相比下降了 7.88

个百分点。与 2019 年相比，公司一季度生产时间上少了近一个月，实际生产受

疫情影响严重，所以收入同比较大幅度下滑。因为 2019 年一季度有非经常性

损益，所以归属母公司净利润同比增速比收入增速下滑的更快。 

❖ 盈利预测 

公司受疫情管控影响较严重，我们根据年报和一季报情况适当调整盈利预测，

预计公司 2020-2022 年，可实现营业收入 11.01、13.72 和 17.63 亿元，归属
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母公司净利润 1.12、1.65 和 2.47亿元，总股本 3.18 亿股，对应 EPS 0.35、

0.52 和 0.78 元。2020年 4 月 28日，股价 15.20 元，对应市值 48亿元，2020-

2022 年 PE约为 43、29和 20倍。2020 年太仓和南昌小蓝生产基地投产将保证

公司 2020业绩增长，公司将进入 3-5年的高增长期，我们维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：政策执行不及预期，新产品市场拓展放缓，成本挤压超预期。 

 

盈利预测与估值 
 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万) 907  1101  1372  1763  

+/-% 5% 21% 25% 29% 

归属母公司净利
润(百万) 95  112  165  247  

+/-%  27% 18% 47% 50% 

EPS(元) 0.30  0.35  0.52  0.78  

PE 50.76  43.11  29.29  19.53  

资料来源：公司 2019年年报，2020年一季报，预测截止日期 2020年 4 月 28 日,川财证券研究所 
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盈利预测 

 

资产负债表 利润表

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 839 995 1599 1990 营业收入 907 1101 1372 1763

  货币资金 373 614 599 996 营业成本 636 740 892 1104

  应收和预付款项 277 181 389 342 营业税金及附加 3 4 4 6

  存货 175 187 250 291 营业费用 61 74 92 118

  其他流动资产 13 13 361 361 管理及研发费用 110 154 192 247

非流动资产 376 376 376 376 财务费用 -3 -3 -3 -3 

  长期投资 0 0 0 0 资产和信用减值损失 -12 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 4 0 0 0

  固定资产和在建工程 0 0 0 0 其他收益、利得和损失 7 0 0 0

  无形资产和开发支出 331 331 331 331 营业利润 100 132 194 291

  其他非流动资产 46 45 45 45 其他非经营损益 1 0 0 0

资产总计 1215 1371 1974 2366 利润总额 101 132 194 291

流动负债 256 292 357 449 所得税 13 20 29 44

  短期借款 11 0 0 0 净利润 88 112 165 247

  应付和预收款项 245 292 357 449 少数股东损益 -7 0 0 0

非流动负债 74 74 74 74 归属母公司净利润 95 112 165 247

  长期借款 58 58 58 58 EBITDA 118 113 181 285

  其他非流动负债 16 16 16 16 EPS（元） 0.30 0.35 0.52 0.78

负债合计 329 366 430 522

 少数股东权益 10 10 10 10 主要财务比率

  股本 318 318 318 318 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

  资本公积 499 499 499 499 成长能力

  留存收益 407 527 717 1017 营业收入 5.1% 21.3% 24.6% 28.5%

归属母公司股东权益 1234 1354 1544 1844 营业利润 21.2% 31.7% 47.2% 50.0%

负债和股东权益 1563 1719 1974 2366 归属于母公司净利润 26.7% 17.7% 47.2% 50.0%

获利能力

毛利率(%) 29.9% 32.7% 35.0% 37.4%

现金流量表 净利率(%) 10.5% 10.2% 12.0% 14.0%

会计年度 2018A 2019E 2020E 2021E ROE(%) 7.7% 8.3% 10.7% 13.4%

经营活动现金流 162 -27 24 102 ROIC(%) 9.7% 12.0% 22.3% 28.0%

  税后经营利润 83 120 190 299 偿债能力

  折旧摊销 26 0 0 0 资产负债率(%) 27.1% 26.7% 26.5% 25.9%

  利息费用 -3 -3 -3 -3 带息负债比率(%) 20.95% 15.86% 13.47% 11.10%

  资产减值损失 10 0 0 0 流动比率 3.16 3.30 3.41 3.58

  营运资金变动 -46 150 170 200 速动比率 2.45 2.64 2.70 2.92

  其他经营现金流 -5 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -5 0 0 0 总资产周转率 0.75 0.80 0.84 0.87

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 7 4 6

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 3.63 3.96 3.57 3.80

  其他投资现金流 -5 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 58 67 70 75 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.35 0.52 0.78

  短期借款 40 60 60 60 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 -0.08 0.07 0.32

  长期借款 0 7 10 15 每股净资产(最新摊薄) 3.88 4.26 4.86 5.80

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 50.76 43.11 29.29 19.53

  其他筹资现金流 18 0 0 0 P/B 3.95 3.60 3.15 2.64

现金净增加额 215 41 94 177 EV/EBITDA 39 38 24 14

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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