
 

本报告由川财证券有限责任公司编制 谨请参阅尾页的重要声明 

  
   

 20 年业绩略低于预期，21 年航天军工业务增长有望开始加速 

+ 

 证券研究报告 

所属部门 । 行业公司部 

报告类别 । 公司动态 

所属行业 । 
机械设备/高端

制造与科技/先

进制造  

报告时间 । 2021/4/29 
前收盘价 । 20.55 元 

公司评级 । 增持评级 

 

 分析师 

 
孙灿 
证书编号：S1100517100001 

suncan@cczq.com 

 

 

 
 

 
 

 

 
 
 
 
 
 

 川财研究所 

北京 西城区平安里西大街 28 号

中海国际中心 15 楼，

100034 

上海 陆家嘴环路 1000 号恒生大

厦 11 楼，200120 

深圳 福田区福华一路 6 号免税商

务大厦 32 层，518000 

成都 中国（四川）自由贸易试验

区成都市高新区交子大道

177 号中海国际中心 B 座 17

楼，610041 
 

上海沪工（603131）事件点评 

事件 

上海沪工发布 2020 年年度和 2021 年一季度报告。2020 年全年实现营业收入

10.86 亿元，同比增加了 19.65%；实现毛利 3.18 亿元，同比增加了 17.24%；

实现归属母公司净利润 1.22 亿元，同比增加了 27.59%。2021 年一季度实现营

业收入 2.23 亿元，同比增加了 114.41%；实现毛利 0.48 亿元，同比增加了

71.43%；实现归属母公司净利润 0.13亿元，同比增长了 148.65%。 

点评 

❖ 公司 2020 年业绩略低于我们预期，主要是主要业务收入增长低于我们预

期，同时弧焊设备业务毛利率水平也低于我们预期 

公司发布 2020 年年度报告，2020 年全年实现营业收入 10.86 亿元，同比增加

了 19.65%；实现毛利 3.18 亿元，同比增加了 17.24%；实现归属母公司净利润

1.22亿元，同比增加了 27.59%。实现综合毛利率 29.28%，与 2020 年前三季度

相比增加了了 1.49 个百分点，与 2019 全年相比降低了 0.61 个百分点。公司

全年业绩略低于我们预期，主要是航天军工、弧焊设备以及自动化焊接（切割）

成套设备业务的收入增长低于我们的预期，弧焊设备业务毛利率水平也低于我

们的预期，航天军工业务毛利率则略高于我们预期。 

2020年 10-12月，实现总营业收入 4.68亿元，同比增加了 31.87%；毛利 1.46

亿元，同比增加了 19.67%；归属母公司净利润 0.67 亿元，同比增加了 25.33%；

实现综合毛利率 31.20%，与 2020 年前三季度相比增加了了 3.41 个百分点，与

2019年第四季度相比降低了 3.17个百分点。 

2021 年一季度实现营业收入 2.23 亿元，同比增加了 114.41%；实现毛利 0.48

亿元，同比增加了 71.43%；实现归属母公司净利润 0.13 亿元，同比增长了

148.65%；我们认为 2021年第一季度，公司收入、毛利和归属母公司净利润均

大幅增长的原因主要是公司 2020 年第一季度受疫情影响严重。 

❖ 盈利预测 

公司 2020年全年及 2021年一季度业绩表现都略低于我们的预期，我们根据公

司 2020 年年报和 2021年一季报调整相应盈利预测。预计公司 2021-2023年，

可实现营业收入 15.61、18.99 和 22.70 亿元，归属母公司净利润 2.60、3.66

和 5.01 亿元，总股本 3.18 亿股，对应 EPS0.82、1.15 和 1.58 元。2021 年 4

月 28 日，股价 20.55 元，对应市值 65 亿元，2021-2023 年 PE 约为 25、18 和

13倍。 

2020年是公司高速增长的元年，未来 3-5年公司各项业务将按计划逐步推进，

公司将进入营收高速增长期。公司是激光设备在切割环节应用落地的领先企

业，也是军民融合发展的先发企业，我们看好公司当前的业务布局和未来的发

展路径，维持“增持”评级。 

❖ 风险提示：宏观经济低于预期、行业竞争加剧、中美贸易冲突加剧、新建产
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能达产进度低于预期。 

盈利预测与估值 
 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万) 1086  1561  1899  2270  

+/-% 20% 44% 22% 20% 

归属母公司净利
润(百万) 122  260  366  501  

+/-%  28% 114% 41% 37% 

EPS(元) 0.38  0.82  1.15  1.58  

PE 53.78  25.18  17.86  13.04  

资料来源：公司 2020年年报及 2021年一季报、预测截止日为 2021年 4月 29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 2020A 2021E 2022E 2023E 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

流动资产 1565 1316 1994 2339 营业收入 1086 1561 1899 2270

  货币资金 526 321 1011 1028 营业成本 768 1010 1172 1327

  应收和预付款项 326 295 301 307 营业税金及附加 3 4 5 5

  存货 295 544 477 743 营业费用 40 58 71 84

  其他流动资产 418 156 206 260 管理费用 113 162 197 236

非流动资产 774 762 773 444 财务费用 22 32 39 46

  长期投资 9 9 9 9 减值损失 -15 0 0 0

  投资性房地产 0 0 0 0 公允价值变动收益 -1 0 0 0

  固定资产和在建工程 399 395 391 388 投资净收益 12 0 0 0

  无形资产和开发支出 323 323 323 323 营业利润 136 295 417 571

  其他非流动资产 42 35 49 -276 其他非经营损益 2 0 0 0

资产总计 2339 2079 2767 2783 利润总额 138 295 417 571

流动负债 498 4284 5151 5114 所得税 17 37 52 71

  短期借款 0 3837 4523 4539 净利润 121 259 365 500

  应付和预收款项 498 448 628 576 少数股东损益 -0 -1 -1 -2 

非流动负债 504 3566 4242 4103 归属母公司净利润 122 260 366 501

  长期借款 483 483 483 0 EBITDA 157 408 552 732

  其他非流动负债 22 3083 3759 4103 EPS（元） 0.38 0.82 1.15 1.58

负债合计 1002 7850 9393 9217

 少数股东权益 6 5 3 0 主要财务比率

  股本 318 318 318 318 会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E

  资本公积 499 499 499 499 成长能力

  留存收益 505 746 1082 1537 营业收入 19.7% 43.8% 21.6% 19.5%

归属母公司股东权益 1322 1563 1899 2354 营业利润 19.4% 117.5% 41.0% 37.0%

负债和股东权益 8700 9967 11698 8393 归属于母公司净利润 27.6% 113.6% 41.0% 37.0%

获利能力

毛利率(%) 29.3% 35.3% 38.3% 41.5%

现金流量表 净利率(%) 8.8% 21.0% 24.0% 27.2%

会计年度 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 9.2% 21.0% 24.1% 26.3%

经营活动现金流 160 -100 824 187 ROIC(%) 15.0% 37.6% 36.0% 62.2%

  税后经营利润 120 327 455 617 偿债能力

  折旧摊销 30 4 4 4 资产负债率(%) 43.0% 34.6% 34.2% 33.7%

  利息费用 29 77 93 111 带息负债比率(%) 48.15% 26.40% 25.80% 25.60%

  资产减值损失 9 0 0 0 流动比率 3.08 1.76 1.74 1.75

  营运资金变动 -26 -508 272 -545 速动比率 2.33 1.76 0.95 0.92

  其他经营现金流 -3 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 0 0 0 0 总资产周转率 3.08 1.70 1.79 1.80

  资本支出 0 0 0 0 应收账款周转率 0.74 0.73 0.73 0.73

  长期投资 0 0 0 0 存货周转率 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他投资现金流 0 0 0 0 每股指标（元）

筹资活动现金流 1 87 121 164 每股收益(最新摊薄) 0.38 0.82 1.15 1.58

  短期借款 0 -0 -0 -0 每股经营现金流(最新摊薄) 0.52 -0.31 2.59 0.59

  长期借款 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.16 4.92 5.97 7.40

  股权筹资 0 0 0 0 估值比率

  支付股利 0 87 121 164 P/E 53.78 25.18 17.86 13.04

  其他筹资现金流 1 0 0 0 P/B 4.94 4.18 3.44 2.78

现金净增加额 161 -13 945 351 EV/EBITDA 40 16 11 8

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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