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上海沪工（603131）事件点评 

事件 

上海沪工发布 2020年业绩预告： 

公司预计 2020年度实现归属于上市公司股东的净利润为 1.15亿元到 1.45亿

元，与上年同期比较，将增加 1977.7 万元到 4977.0 万元，同比增加 20.8%到

52.3%。预计 2020 年度实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益后的净

利润为 1.04亿元到 1.31亿元，与上年同期比较，将增加 1884.4万元到 4654.3

万元，同比增加 22.2%到 55.0%。 

点评 

❖ 2020 年公司全年业绩大幅超预期，智能制造和航天军工双主业发力 

我们认为公司 2020 年全年业绩超出预期，是智能制造和航天军工业务双主业

共同发力的结果。智能制造业务从 2020年第二季度开始，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。主要的原因可能

是受国外疫情影响国外相应弧焊机产能开工，国外供给受限使得订单向国内转

移。同时，国内经济恢复较好，公司自动化成套和焊接设备业务发力，开始进

入放量期，虽然基数不大但形式不错。而汽车机器人业务，20年开始新增转产

口罩机，业务整体运营情况明显好转，20年有望扭亏，公司整体业绩出血点有

明显改善。而 20年公司航天业务景气度维持高位，且江西小蓝 20年下半年开

始试生产，公司航天结构件业务主体北京航天华宇的业绩大概率持续超预期。 

❖ 盈利预测 

公司 20 年全年业绩大幅超出我们预期，我们根据业绩预告情况适当调整各项

业务盈利预测。我们预计公司 2020-2022年，可实现营业收入 12.33、19.55 和

25.42 亿元，归属母公司净利润 144、3.04 和 4.63 亿元，总股本 3.18 亿股，

对应 EPS 0.45、0.96和 1.46元。2021年 1月 11日，股价 25.34元，对应市

值 81 亿元，2020-2022年 PE约为 35、16 和 11倍。2020年太仓和南昌小蓝生

产基地投产将保证公司 2021 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  1233  1955  2542  

+/-% 5% 36% 59% 30% 

归属母公司净利
润(百万) 95  144  304  463  

+/-%  27% 52% 111% 52% 

EPS(元) 0.30  0.45  0.96  1.46  

PE 52.49  34.63  16.43  10.80  

资料来源：公司 2020业绩预告，预测截止日期 2021年 1月 12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 2019A 2020E 2021E 2022E 会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E

流动资产 842 1144 1773 2434 营业收入 907 1233 1955 2542

  货币资金 373 671 787 1546 营业成本 636 812 1177 1451

  应收和预付款项 281 237 581 481 营业税金及附加 3 4 6 8

  存货 175 222 354 356 营业费用 61 90 143 186

  其他流动资产 13 13 51 51 管理及研发费用 110 160 274 356

非流动资产 690 639 588 538 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 313 271 230 188 其他收益、利得和损失 7 0 0 0

  无形资产和开发支出 331 322 313 305 营业利润 100 170 358 544

  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 1532 1782 2361 2971 利润总额 101 170 358 544

流动负债 262 351 524 557 所得税 13 25 54 82

  短期借款 11 0 0 0 净利润 88 144 304 463

  应付和预收款项 251 351 524 557 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 95 144 304 463

  长期借款 58 58 58 58 EBITDA 118 204 406 604

  其他非流动负债 16 16 16 16 EPS（元） 0.30 0.45 0.96 1.46

负债合计 336 425 597 631

 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 407 568 937 1513 营业收入 5.1% 35.9% 58.5% 30.0%

归属母公司股东权益 1234 1395 1764 2340 营业利润 21.2% 69.6% 110.7% 52.1%

负债和股东权益 1569 1820 2361 2971 归属于母公司净利润 26.7% 51.6% 110.7% 52.1%

获利能力

毛利率(%) 29.9% 34.2% 39.8% 42.9%

现金流量表 净利率(%) 10.5% 11.7% 15.6% 18.2%

会计年度 2019A 2020E 2021E 2022E ROE(%) 7.7% 10.3% 17.3% 19.8%

经营活动现金流 162 65 252 430 ROIC(%) 9.7% 16.3% 44.8% 52.6%

  税后经营利润 83 161 369 577 偿债能力

  折旧摊销 26 51 51 50 资产负债率(%) 21.9% 23.8% 25.7% 21.5%

  利息费用 -3 -3 -3 -3 带息负债比率(%) 20.56% 13.65% 9.71% 9.18%

  资产减值损失 10 0 0 0 流动比率 3.10 3.17 3.25 4.23

  营运资金变动 -46 150 170 200 速动比率 2.41 2.52 2.57 3.58

  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 0.59 0.69 0.84 0.87

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 3 6 4 6

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 3.63 3.66 3.32 4.08

  其他投资现金流 -5 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 58 68 73 83 每股收益(最新摊薄) 0.30 0.45 0.96 1.46

  短期借款 40 60 60 60 每股经营现金流(最新摊薄) 0.51 0.20 0.79 1.35

  长期借款 0 8 13 23 每股净资产(最新摊薄) 3.88 4.39 5.55 7.36

  股权投资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 0 0 0 P/E 52.49 34.63 16.43 10.80

  其他筹资现金流 18 0 0 0 P/B 4.09 3.61 2.85 2.15

现金净增加额 215 133 325 513 EV/EBITDA 40 22 11 6

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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