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财务摘要 2008A 2009A 2010E 2011E 
主营收入(百万元) 59,060 57,790 65,000 72,500 
主营收入同比 26.9% -2.2% 12.5% 11.5% 
净利润(百万元) 3796 3331 3950 4,760 

净利同比 38.0% -12.2% 18.6% 20.5% 
EPS(元) 0.21 0.2 0.24 0.29 
PE(倍) 35.6 37.4 31.1  25.8  

公司发布 2010 年半年报，上半年实现销售收入 304.63 亿元，

净利润19.18亿元，归属母公司净利润14.19 亿元，分别增长9.3%、

0.8%、0.7%，每股收益为 0.113 元，略低于我们的预期。 
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 新能源板块－利润短暂下降，前景看好：新能源板块实现销售

收入35.04亿元，比上年同期增长7.9%；毛利率为14.8%,比上

年同期增长0.5个百分点，营业利润为2.00亿元，比上年同期

下降9.1%，主要原因是随着风电销售规模扩大,相关销售费用

相应增加。公司核电核岛设备收入16.1亿，毛利率为15.7%，

同比上升5.7个百分点，主要原因堆内构件收入比重增加。目

前核电在手订单已突破人民币180亿元。上半年公司风电机组

销售收入达10.04亿元，同比增长57.1%，公司3.6兆瓦海上风

机已经成功下线,为公司进军海上风机市场奠定了坚实的基

础。 

 高效清洁能源板块—毛利大幅提高，输变电增长迅速：上半年

高效清洁能源板块实现销售收入127.17亿元，比上年同期增长

2.4%；毛利率为19.3%,比上年同期增长3.3个百分点；营业利

润为9.04亿元，比上年同期增长4.4%。公司着力发展以超超临

界为代表的高效清洁火电设备,全面开展1200兆瓦级火电技术

研发；公司拥有自主知识产权的国内首台IGCC已经开工。同时，

公司1.7米汽轮机长叶片技术开发取得重大进展,并完成了三

代核电AP1000桃花江项目低压气动设计、结构强度设计等系列

工作。输配电业务增长16.6%，公司通过与Areva集团合作，将

逐步形成高压/特高压大型变压器领域的市场竞争力。 

 工业装备板块－稳健高速增长：工业装备板块实现销售收入

92.37亿元，比上年同期增长21.6%，主要是由于电梯业务增长

快速；毛利率为19.6%，与上年同期基本持平；营业利润为5.80

亿元，比上年同期增长5.5%。 公司的这些产品大多已进入市

场成熟周期，其稳定的销售收入和营业利润为公司创造了良好

的现金流。 

投资要点： 

中报低于预期，下半年重点看新能源 

--上海电气 2010 年中报点评 
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 现代服务业板块－海外市场扩展迅速：2010 年上半年，现代服务业板块实现销售收入 54.68 亿

元，比上年同期下降 4.7%；毛利率为 8.0%,比上年同期增长 2.5 个百分点，主要是由于本期销售

构成中毛利率较高的项目比重较高；营业利润为 3.25 亿元，比上年增长 33.1%，主要原因是毛

利率同比提高所致。报告期末，公司的电站 EPC 业务在手订单突破 660 亿元，并不断向海外相对

发达国家（地区）市场拓展。 

 新增订单基本与去年持平，下半年保持平稳：公司上半年新能源新增订单 54.39 亿元，累积订单

315.04 亿元，与去年持平。高效清洁能源新增订单 139.12 亿元，累积订单 1194.58 亿元，与去

年持平；电站工程新增订单 10.91 亿元，累积订单 663.59 亿元，同比增长 5.9%。其中，风电订

单与去年持平，核电有 4.7%的小幅增长，我们预计公司下半年运行情况基本保持平稳。 

 研发费用与坏账计提吞噬公司利润：公司上半年期间费用与资产减值损失增长较快，导致利润增

速远低于收入增速，其中销售费用同比增长 24.8%，主要由于大型工程项目的增加，相应的市场

拓展费用随之上升；管理费用为 24.09 亿元，同比增长 22.7%，主要是公司上半年继续加大关键

产品和配套件的研发力度所致。 资产减值损失同比增加 838.9%，主要是随着销售规模的扩大及

国家货币政策收紧，公司根据相关会计政策计提的应收账款坏账准备增加。 

 投资策略：公司目前四大板块业务均保持了稳定增长的态势，高效清洁能源所占比重最大，超超

临界火电机组和 IGCC 项目的领先地位保证了公司未来的业务收入，新能源板块发展空间最广，

公司不仅垄断了堆内构件和控制棒市场，并力争突破蒸汽发生器和核锻件的技术和产能瓶颈。公

司风电业务目前产能较小，但在技术上已经具备了支撑其业务大踏步前进的基础。工业装备板块

毛利率最高，现金流收入稳定，为公司未来业绩打下基础。我们预计公司 10 年和 11 年 EPS 分别

为 0.24 元和 0.29 元，2010 年动态 PE 为 31.1 倍，维持“推荐”评级。 

 
 
图 1:主营收入变化 （百万元）                      图 2:利润总额变化（百万元） 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                          （数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 
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图 3:期间费用构成变化(％)                      图 4:销售毛利率与销售净利率变化(%) 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                        （数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 

图 5:公司风机产能计划                      图 6:各业务总收入增长情况（百万元） 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                        （数据来源：Wind 资讯 爱建证券） 

图 7:各业务总毛利率变化情况 
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（数据来源：Wind 资讯 爱建证券）                
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投资评级说明 

报告发布日后的6个月内,公司/行业的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

 公司评级 

强烈推荐：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅15%以上 

推 荐   ：预期未来6个月内，个股相对大盘涨幅5%～15％ 

中 性   ：预期未来6个月内，个股相对大盘变动在±5%以内 

回 避   ：预期未来6个月内，个股相对大盘跌幅5%以上 

 行业评级 

强于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅5%以上 

中 性   ：预期未来6个月内，行业指数相对大盘涨幅介于-5%~5%之间 

弱于大势：预期未来6个月内，行业指数相对大盘跌幅5%以上 
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本报告的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包

含的信息和建议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供

参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与我公

司和研究员无关。我公司及研究员与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司

提供或者争取提供投资银行服务或其他服务。 

本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式发表、复制。如引用、

刊发，需注明出处为爱建证券研究发展总部，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 


