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公司基本情况(人民币) 

项  目 2008 2009 2010 2011E 2012E
摊薄每股收益(元) 0.632 0.455 0.651 0.893 1.162 
每股净资产(元) 4.46 4.84 5.37 6.17 7.18 
每股经营性现金流(元) 0.51 1.98 1.75 1.26 1.61 
市盈率(倍) 12.75 30.04 16.27 16.22 12.47 
行业优化市盈率(倍) 16.13 35.64 35.64 35.64 35.64 
净利润增长率(%) 6.77% -27.97% 42.94% 32.49% 30.09%
净资产收益率(%) 14.17% 9.41% 12.42% 14.47% 16.18%
总股本(百万股) 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74 1,022.74  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2011 年 03 月 25 日 

上海机电 (600835 .SH)     工程机械行业 

业绩点评

业绩简评 
 10 年公司实现营业收入 132.60 亿元，同比上升 20.70%；实现归属母公司

的净利润 6.66 亿元，同比上升 42.94%，EPS 为 0.65 元，业绩基本符合我

们预期值。 
经营分析 
 销售收入稳定增长：今年 1 季度以来公司营收增速明显加快，2、3、4 季

度单季营业收入同比增长分别为 26%、19%和 20%，显示了良好的发展势

头。11 年公司计划实现营业收入 135 亿元，预计营业利润 26.5 亿元，相比

10 年分别增长 2%和 26%。 
 毛利率维持稳定：公司 10 年的综合毛利率为 19.3%，略高于 09 年的

19.1%，大体保持稳定。占收入比重较大的电梯业务毛利率小幅提升，而因

为拖累公司毛利率的焊材业务和人造板业务将会逐渐剥离，公司未来综合

毛利率仍有提升空间。 
 费用控制良好：公司 10 年的期间费用为 1562 百万元，同比增长 17.1%，

主要原因是公司持续投入研发费用及人力成本增长导致管理费用增长。但

是期间费用率为 11.78%，较去年同期的 12.15%有所下降，显示了公司费

用控制仍保持较好水平。 
 投资收益大幅增长：10 年公司投资收益为 358 百万元，较 09 年同期增长

43%，原因是公司主要联营企业收入和利润均有较大幅度的增长，一冷开

利、萨澳、纳博特斯克、法维莱分别实现净利润 2.66、2.06、1.49 和 1.05
亿元，同比分别增长 10%、203%、37%和 150%。伴随工程机械旺盛需求

以及地铁建设的大规模铺开，萨澳、纳博特斯克和法维莱仍有望维持高速

增长。 
 公司 10 年底应收账款和票据为 1372 百万元，比年初的 1180 百万元增加

16%，主要是由于公司投保保证金增加所致，年末比 3 季度末的 1598 百万

元减少 14%，显示了公司回款能力较强，保持良好周转率；年底存货为

2530 百万元，高于 3 季度末的 2136 百万元和年初的 2105 百万元，体现出

公司存在一定库存压力。 

评级：买入      维持评级 

稳中有进，业绩符合预期 

证券研究报告

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：14.49 元 
  

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 806.50

总市值(百万元) 14,819.49
年内股价最高最低(元) 15.69/9.17
沪深 300 指数 3264.93

上证指数 2948.48

 

相关报告 

1.《轻装上阵,快速出击》，2011.1.27 
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图表1：公司单季收入增长较快 图表2：公司综合毛利率维持稳定 
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来源：公司公告，国金证券研究所   

各项业务点评 
 电梯业务将受益保障房建设：10 年上海三菱产销电梯超过 4 万台，主营

业务收入超过 100 亿元人民币。11 年电梯行业将受益于保障房建设，

2010 年开工建设了 580 万套保障房，2011 年又计划 1000 万套保障房建

设，加上地铁及公共基础设施对电梯的需要，2011 年仍将是电梯需求旺

盛的一年。 
 印包机械毛利持续上升：10 年印包机械毛利率同比上升了 4.45 个百分

点，收入增长 73..33%，一方面是印包机械行业整体回暖，一方面是公

司对印包机械业务的整合效果逐渐显现，随着全球经济复苏，公司印包

机械业务前景广阔。 
 工程机械产能将释放：受制于产能限制，工程机械收入仅增长 3.86%。

在建设新工厂，购买新设备后，10 年 10 月搬进新厂房，因此 2011 年将

是公司工程机械产能释放的一年，地铁、城际铁路的大量需求将有效消

化公司新增产能。 
 液压气动产品：2010 年工程机械行业的高速增长带动了液压气动行业的

发展，液气公司旗下为工程机械行业中的摊铺机行业配套的萨澳液压传

动公司主营收入同比增长超过 100%，净利润同比增长超过 200%；为挖

掘机行业配套的纳博特斯克液压公司主营收入同比增长 68%；净利润同

比增长 37%，这些高速成长的企业为液气公司提供了丰厚的投资回报。 
 
盈利预测和投资建议 
 
 公司计划 2011 年主营收入 135 亿元，主营业务利润 26.5 亿元。我们认

为该目标可能偏保守（09 年报中公司对 10 年相应指标目标分别为

115.81 和 22.43 亿元）。 
 我们维持对公司的盈利预测，预计公司 11~12 年分别实现收入 153 和

180 亿元，净利润分别为 9.14 和 11.88 亿元，同比分别增长 37.22%和

30.09%，EPS 分别为 0.89 和 1.16 元，维持买入评级。 
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图表3：分项业务预测 
项   目 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

电梯业务

销售收入（百万元） 7,539.83 8,225.90 10,064.96 12,279.25 15,349.07 18,418.88

增长率（YOY） 23.07% 9.10% 22.36% 22.00% 25.00% 20.00%

毛利率 21.31% 20.39% 20.56% 20.50% 20.50% 20.50%

销售成本（百万元） 5,933.13 6,548.32 7,995.54 9,762.01 12,202.51 14,643.01

增长率（YOY） 26.56% 10.37% 22.10% 22.09% 25.00% 20.00%

毛利（百万元） 1,606.70 1,677.59 2,069.42 2,517.25 3,146.56 3,775.87

增长率（YOY） 11.72% 4.41% 23.36% 21.64% 25.00% 20.00%

占总销售额比重 72.17% 74.87% 75.90% 80.22% 85.10% 86.03%

占主营业务利润比重 82.05% 79.96% 80.85% 83.05% 85.72% 86.54%

人造板业务

销售收入（百万元） 701.17 629.18 604.85 302.42

增长率（YOY） -15.44% -10.27% -3.87% -50.00%

毛利率 13.08% 11.61% 8.36% 8.26%

销售成本（百万元） 609.43 556.12 554.28 277.44

增长率（YOY） -9.68% -8.75% -0.33% -49.95%

毛利（百万元） 91.74 73.07 50.57 24.98

增长率（YOY） -40.62% -20.35% -30.79% -50.60%

占总销售额比重 6.71% 5.73% 4.56% 1.98%

占主营业务利润比重 4.68% 3.48% 1.98% 0.82%

液压机器业务

销售收入（百万元） 497.06 512.89 542.50 596.75 656.42 722.06

增长率（YOY） 31.23% 3.19% 5.77% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 7.12% 4.52% 5.19% 5.19% 5.19% 5.19%

销售成本（百万元） 461.66 489.74 514.33 565.76 622.34 684.57

增长率（YOY） 32.57% 6.08% 5.02% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 35.40 23.16 28.17 30.98 34.08 37.49

增长率（YOY） 15.90% -34.59% 21.62% 10.00% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 4.76% 4.67% 4.09% 3.90% 3.64% 3.37%

占主营业务利润比重 1.81% 1.10% 1.10% 1.02% 0.93% 0.86%

印刷包装业务

销售收入（百万元） 431.88 487.89 828.60 911.46 1,002.61 1,102.87

增长率（YOY） -25.33% 12.97% 69.83% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 9.41% 17.97% 22.38% 22.50% 22.50% 22.50%

销售成本（百万元） 391.24 400.22 643.20 706.38 777.02 854.73

增长率（YOY） -18.88% 2.29% 60.71% 9.82% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 40.64 87.67 185.40 205.08 225.59 248.15

增长率（YOY） -57.71% 115.74% 111.47% 10.61% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 4.13% 4.44% 6.25% 5.95% 5.56% 5.15%

占主营业务利润比重 2.08% 4.18% 7.24% 6.77% 6.15% 5.69%

工程机械业务

销售收入（百万元） 377.43 480.37 501.15 601.39 691.59 795.33

增长率（YOY） 24.91% 27.27% 4.33% 20.00% 15.00% 15.00%

毛利率 29.06% 32.78% 30.12% 30.00% 30.00% 30.00%

销售成本（百万元） 267.77 322.89 350.21 420.97 484.12 556.73

增长率（YOY） 24.29% 20.59% 8.46% 20.21% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 109.67 157.48 150.95 180.42 207.48 238.60

增长率（YOY） 26.45% 43.60% -4.15% 19.52% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 3.61% 4.37% 3.78% 3.93% 3.83% 3.71%

占主营业务利润比重 5.60% 7.51% 5.90% 5.95% 5.65% 5.47%

焊条业务

销售收入（百万元） 588.98 408.97 440.21 310.82

增长率（YOY） -10.07% -30.56% 7.64% -29.39%

毛利率 5.50% 8.03% 6.42% 6.50%

销售成本（百万元） 556.59 376.12 411.93 290.62

增长率（YOY） -6.54% -32.42% 9.52% -29.45%

毛利（百万元） 32.39 32.85 28.28 20.20

增长率（YOY） -45.49% 1.42% -13.91% -28.56%

占总销售额比重 5.64% 3.72% 3.32% 2.03%

占主营业务利润比重 1.65% 1.57% 1.10% 0.67%
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冷气机业务

销售收入（百万元） 44.06 53.04 38.49 42.34 46.57 51.23

增长率（YOY） 24.62% 20.39% -27.43% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 16.49% 28.14% 17.08% 17.00% 17.00% 17.00%

销售成本（百万元） 36.79 38.12 31.91 35.14 38.66 42.52

增长率（YOY） 22.25% 3.59% -16.27% 10.11% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 7.26 14.92 6.58 7.20 7.92 8.71

增长率（YOY） 38.20% 105.48% -55.94% 9.46% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 0.42% 0.48% 0.29% 0.28% 0.26% 0.24%

占主营业务利润比重 0.37% 0.71% 0.26% 0.24% 0.22% 0.20%

其他

销售收入（百万元） 266.97 187.98 239.22 263.14 289.45 318.40

增长率（YOY） -4.98% -29.59% 27.26% 10.00% 10.00% 10.00%

毛利率 12.92% 16.67% 16.86% 17.00% 17.00% 17.00%

销售成本（百万元） 232.49 156.65 198.87 218.40 240.24 264.27

增长率（YOY） -4.22% -32.62% 26.96% 9.82% 10.00% 10.00%

毛利（百万元） 34.48 31.33 40.34 44.73 49.21 54.13

增长率（YOY） -9.79% -9.13% 28.75% 10.89% 10.00% 10.00%

占总销售额比重 2.56% 1.71% 1.80% 1.72% 1.60% 1.49%

占主营业务利润比重 1.76% 1.49% 1.58% 1.48% 1.34% 1.24%

销售总收入（百万元） 10447.38 10986.24 13259.98 15307.57 18035.72 21408.78

销售总成本（百万元） 8489.10 8888.16 10700.28 12276.73 14364.89 17045.83

毛利（百万元） 1958.28 2098.08 2559.70 3030.84 3670.83 4362.94

平均毛利率 18.74% 19.10% 19.30% 19.80% 20.35% 20.38%

来源：公司公告，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1 分，为

“买入”得 2 分，为“持有”得 3 分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5 分，之后平均计算得出最终评分，

作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2011-01-27 买入 13.49 17.86～17.86

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

强买 1 1 2 5 5 
买入 0 0 1 1 2 
持有 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.20 1.18 1.22 

来源：朝阳永续 
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素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的的邀请或向任何人作出邀请。国金证券未有采取行动

以确保于此报告中所指的证券适合个别的投资者。国金证券建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特

定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计

或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。国金证券及其关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或

了解其中的信息、所载资料或意见。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载的观点并不代表国金证券的立场，且收件

人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

 
 
 
 


