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智能制造业务第二季度恢复远超预期，下半年航天航空业务发力仍可期
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上海沪工（603131）事件点评

事件

上海沪工发布 2020 年中期报告：2020 年 1-6 月实现营业收入 3.56 亿元，同

比下降 3.05%；实现毛利 1.00 亿元，同比上升 2.04%；实现营业利润 0.38 亿

元，同比上升 36.91%；实现归属母公司净利润 0.32 亿元，同比上升 27.77%。

点评

 2020 年公司 1-6 月业绩超出预期主要是第二季度收入同比增速和毛利率

大幅上行，1-6 月财务费用减少所致

2020 年 1-6 月实现营业收入 3.56 亿元，同比下降 3.05%；实现毛利 1.00 亿元，

同比上升 2.04%；实现归属母公司净利润 0.32 亿元，同比上升 27.77%。与 2019

年 1-6 月收入和归母净利润同比增速相比，分别下降了 9.96 和 27.78 个百分

点。2020 年 1-6 月累计实现综合毛利率 28.14%，与 2019 年 1-6 月累计相比提

高了 1.39 个百分点。

2020 年第二季度实现营业收入 2.52 亿元，同比上升 26.21%；实现毛利 0.73

亿元，同比上升 30.36%；实现归属母公司净利润 0.27 亿元，同比上升 79.54%。

实现综合毛利率 28.97%，与 2019 年第二季度相比同比提高了 0.97 个百分点，

与 2020 年第一季度相比环比提高了 2.05 个百分点。

公司 2020 年中期业绩超出预期的原因，主要是 2020 年第二季度智能制造业务

收入恢复远超预期，而且产品结构继续改善，毛利率环比和同比都较大幅度改

善。而企业运营整体财务费用则有所降低，同时，参股子公司燊星机器人经营

减亏效果明显，公司整体业绩出血点有明显改善。

 盈利预测

公司智能制造业务出口比例较高，在第二季度的恢复超出我们预期，我们根据

中报情况适当调整各项业务盈利预测。我们预计公司 2020-2022 年，可实现营

业收入 10.47、12.38 和 15.03 亿元，归属母公司净利润 1.25、1.79 和 2.70

亿元，总股本 3.18 亿股，对应 EPS 0.39、0.56 和 0.85 元。2020 年 8 月 10 日，

股价 23.20 元，对应市值 74 亿元，2020-2022 年 PE 约为 59、41 和 27 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 1047 1238 1503

+/-% 5% 15% 18% 21%

归属母公司净利
润(百万) 95 125 179 270

+/-% 27% 31% 43% 51%

EPS(元) 0.30 0.39 0.56 0.85

PE 77.47 59.15 41.27 27.30

资料来源：公司 2020 中报，预测截止日期 2020 年 8 月 10 日,川财证券研究所
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