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 调研要点： 

电梯业务上半年受房地产业放缓影响，下半年将有所好转 

公司的电梯业务与房地产业关联度较大，上半年由于国内房地产开发

投资增速下滑幅度较大，公司的该业务增速下滑。随着国内房地产开

发业的逐渐回暖，目前公司的电梯订单饱满，预计下半年将有所好转。

预计未来几年公司的电梯业务可能将稳定增长。 

公司计划扩大步行梯的产能 

公司的电梯产品主要是升降梯，步行梯产能和产量的占比均较小。由

于升降梯的竞争日益激烈，扩大市场份额的难度较大，为了实现增长，

公司需有新增长点，且步行梯的市场容量也较大，于是扩大步行梯产

能成为一个选择。 

印包机械业务已触底，将是未来亮点 

受金融危机影响，公司的印包机械业务 08、09 年都亏损。目前国内

印包机械行业已触底。公司正乘低迷整合该业务，计划把该业务做大，

成为公司继电梯业务之后的第二大业务板块。 

其它业务或做精或可能退出 

公司计划做精液压气动产品制造业务和工程机械制造业务，并有可能

退出电焊器材制造业务和人造纤维板制造业务。 

盈利预测和投资评级 

预计 09、10年公司能分别实现营业收入 117亿元和 127亿元，能分

别实现 EPS 0.55元和 0.69元，目前对应的动态市盈率分别为 22倍和

18倍。根据我们对公司未来 2－3年的发展预期，我们认为目前公司

的股价基本合理，给予其“大市同步”的评级。不过，在未来一段时

间内，公司的多项业务整合或可能的剥离动作可能会带来交易性机

会。 

 数据预测与估值： 

至 12月 31日（￥.百万元） 2008A 2009E 2010E 

营业收入 10,447.38 11,670.00 12,670.00 

年增长率（%） 13.73% 11.70% 8.57% 

归属于母公司的净利润 646.60  568.04  700.68  

年增长率（%） -27.59% -12.15% 23.35% 

每股收益（元） 0.63  0.56  0.69  

PER（X） 19.25  21.66 17.58  
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 基本数据（09H1） 

 报告日股价（元） 12.13 

 12mth A股价格区间（元） 15.60/5.52 

 总股本（百万股） 1022.74 

 无限售 A 股/总股本 78.86% 

 流通市值（百万元） 9782.85 

 每股净资产（元） 4.71 

 PBR（X） 2.58  

 DPS（Y08，元） 0.10  

            

 主要股东（09H1） 

 上海电气集团股份有限公司 47.28% 

 上海绿岛投资管理有限公司 1.53% 

 上海申能资产管理有限公司 1.48% 

 收入结构（09H1） 

 电梯及自动扶梯 75.63% 

 人造纤维板 5.69% 

 液压气动产品 5.47% 

   

 最近 6个月股价与沪深 300指数比较 
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电梯业务将稳步增长 

印包机械是未来亮点 
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一、电梯业务：未来几年将稳定增长 

1、上半年增速下滑，下半年将有所好转 

公司的电梯产品主要用于住宅（住宅行业用户采购量占公司总销

量的 70％左右），因此公司的电梯业务与房地产业的关联度较大。今

年上半年，由于国内房地产开发投资增速下滑幅度较大，公司的电梯

业务增速下滑，上半年共销售电梯（升降梯和步行梯）14500台左右，

实现销售收入 39亿元，销售收入同比增长 5.86％，增速下滑 33个百

分点。随着国内房地产开发业的逐渐回暖，目前公司的电梯订单饱满。

根据订单情况，预计下半年公司能销售 16000－17000 台左右，销量

环比增长 18％左右；今年全年能销售 33000－34000台左右，销量同

比增长 10％左右，全年销售收入预计 85亿元左右，同比增长 10％左

右（图 1）。 

 

图 1：2003－2009 年公司电梯产品的收入及其增速的实际与预测 
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数据来源：公司报表、上海证券研究所 

2、竞争日益激烈，公司积极做大电梯服务业务 

近 10 年来，由于国内房地产业快速发展，国内住宅电梯市场急

剧扩大，吸引了大量行业外企业不断进入电梯制造业，也吸引了国外

电梯企业进入国内市场。目前，国内电梯制造企业数量已超过 300家，

其中外方股东为世界著名品牌的中外合资企业就超过 10 家。国内电

梯制造业的竞争日益激烈。 

目前，在国内电梯市场，奥的斯、三菱和日立三家合计的市场份

额接近 50％，其中三菱份额为 18％左右，排在奥的斯之后，列第二。
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但是，奥的斯主要生产中、低档电梯，三菱和日立生产高档电梯，因

此在高端电梯领域，三菱份额最大。 

由于竞争逐年激烈，公司为了保住市场份额，基本上逐年降低电

梯的售价。这造成了公司电梯制造业务的毛利率的逐年下滑。图 2是

公司电梯制造业务和电梯服务业务合计的毛利率变化状况，由于制造

业务收入占该板块业务收入的绝大部分（超过 70％），制造业务毛利

率的下滑带动了整个板块业务的下滑。 

 

图 2：2003－2008 年公司电梯业务的毛利率（％） 
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数据来源：公司报表、上海证券研究所 

 

目前公司电梯服务的毛利率在 20％以上，电梯制造的毛利率低

于 20％，整体的毛利率水平为 20.8％左右。为了稳住和提高电梯业

务整体的毛利率水平，同时也为了扩大收入来源，公司近年来不断扩

大电梯服务的覆盖面，近年来服务业务收入的年增长率在 15％左右。

公司计划继续大力发展电梯服务业务，使服务收入占比超过一半。 

3、扩大步行梯产能，不放弃低端产品 

公司的电梯产品主要是升降梯，步行梯（主要用于商场等场所）

的产能和年产量在 1000 台左右，产能和产量的占比均较小。多年来

公司忽视步行梯产品的主要原因在于，与升降梯相比，步行梯的技术

含量和毛利率均较低。由于升降梯的竞争日益激烈，扩大市场份额的

难度较大，为了实现增长，公司需有新增长点，且步行梯的市场容量

也较大，于是扩大步行梯产能成为一个选择。公司计划到 2011 年，

步行梯的产能提高到 4000－5000台左右。 

4、未来几年电梯业务将稳定增长 
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由于电梯制造业与房地产业密切相关，因此房地产业的大幅波动

必然造成电梯制造业的大幅波动。不过，随着公司电梯服务业比重的

上升，这种波动必将逐渐收窄。未来几年，国内城镇化进程仍将持续，

房地产业总体上仍将增长，因此公司的电梯业务仍将增长。由于电梯

制造业竞争日益激烈，公司的市场份额扩大的难度较大，而份额小幅

下滑的可能性却较大，因此未来几年公司电梯业务的增幅可能小于房

地产业的增幅（近年来公司电梯业务的增速确实低于房地产业的增

幅）。总的来看，未来几年公司电梯业务可能将稳定增长。公司也计

划实现该业务的稳定增长。我们预计该业务 2010年收入将增长 10％

左右，2013年将比 2009年增长 30％－40％左右。 

二、印包机械业务已触底，将是未来亮点 

1、今年仍亏损，明年将扭亏 

印刷包装机械主要用于印刷，与宏观经济的活跃度相关性极大。

金融危机已重创印包机械制造业，由于销售大幅下滑，公司 08 年该

业务亏损 5000万元左右，预计今年将亏损 3000万元。从季度看，第

二季度行业的销售情况要好于第一季度的，公司的销售情况也是如

此。目前国内印包机械行业已触底。若明年经济继续复苏，公司的该

项业务将扭亏。 

2、乘低迷抄底，计划做成第二大业务板块 

上半年，公司从几家合资企业的外资股东手中低价收购了全部股

权，并进行整合。另外，公司的控股股东——上海电气也低价收购了

美国高斯（全球印包机械业的著名品牌）的部分股权，未来不排除在

合适的时候注入上海机电。公司计划把印包机械业务做大，成为公司

继电梯业务之后的第二大业务板块。 

三、其它业务或做精或可能退出 

除了电梯制造业务、印包机械制造业务外，公司还有液压气动产

品制造业务、人造纤维板制造业务、工程机械制造业务以及电焊器材

制造业务。 

公司的液压气动产品主要为机械行业（特别是工程机械行业）配
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套。从收入规模看，公司已排国内该行业的第一位。机械行业受金融

危机影响，产销大幅下滑，因此公司的该项业务也受到了影响。目前，

公司正计划整合国内该行业的部分企业。 

国内人造纤维板制造业竞争相当激烈，利润微薄。另外，纤维板

制造与机械制造无关联度，因此，公司有可能退出该领域，以专注于

机械制造。 

公司的工程机械产品主要是地下施工用机械。该类机械市场容量

不大，不过行业内竞争也相对较弱，公司在国内几乎无像样的竞争对

手。由于竞争较弱，公司能够维持较高的毛利率水平（今年上半年为

33％左右，同比提高了近 4 个百分点）。由于市场容量有限，公司也

不打算做大该业务，只是计划做精。 

公司的电焊器材产品主要是传统产品，毛利率偏低，公司也无制

造特种焊接器材的技术储备，因此也可能退出。 

四、盈利预测与投资评级 

根据公司的经营状况和经营计划，我们预计 09、10 年公司能分

别实现营业收入 117亿元和 127亿元（表 1）。 

 

表 1：公司营业收入预测（百万元） 

产品 2008A 2009E 2010E 

电梯及自动扶梯 7734.63 8500.00 9500.00 

人造纤维板 708.59 700.00 700.00 

液压气动产品 507.33 700.00 900.00 

工程机械 387.42 600.00 800.00 

焊接器材 604.01 500.00 0.00 

印刷包装机械 459.93 400.00 500.00 

其它业务收入 266.97 270.00 270.00 

合计 10447.38 11670.00 12670.00 

 

预计 09、10年公司能分别实现 EPS 0.55元和 0.69元（表 2），

对应的动态市盈率分别为 22 倍和 18 倍。根据我们对公司未来 2－3

年的发展预期，我们认为目前公司的股价基本合理，给予其“大市同

步”的评级。不过，在未来一段时间内，公司的多项业务整合或可能

的剥离动作可能会带来交易性机会。 

 

表 2：公司 09-10 年盈利预测，单位：百万元人民币 

年份 2008A 2009E 2010E 
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营业收入 10447.38 11670.00  12670.00  

营业成本 8489.10  9452.70  10262.70  

营业税金及附加 30.05  41.43  44.97  

销售费用 450.80  579.48  629.13  

管理费用 759.14  847.98  831.97  

财务费用 (81.03) (90.51) (98.27) 

资产减值损失 115.30  128.79  139.83  

公允价值变动净收益 0.00  0.00  0.00  

投资收益 412.10  200.00  300.00  

营业利润 1096.12  910.14  1159.66  

营业外收入 51.39  40.00  0.00  

营业外支出 27.08  10.00  0.00  

其中非流动资产处置净损失 12.47  5.00  0.00  

利润总额 1120.42  940.14  1159.66  

所得税 153.32  128.65  158.69  

净利润 967.11  811.49  1000.97  

少数股东损益 320.50  243.45  300.29  

归属母公司所有者净利润 646.60  568.04  700.68  

总股本（百万股） 1022.74  1022.74  1022.74  

EPS（元） 0.63  0.56  0.69  

数据来源：公司报表，上海证券研究所 
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