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我们认为在南方风机登陆创业板期间，与之业务类似的上风高科在核电、地铁、铁路隧道通风设备需求大幅上升的背景

下，及未来盈利预期和估值提升的双带动下，存在交易性投资机会。我们以电话方式对公司进行了初步调研，情况如下： 

公司主营风机及漆包线业务。公司前身是上虞风机厂，创建于 1974 年，公司主要研制开发各类专用风机，风冷、水冷设

备，制冷、速冻装置等高新技术产品，公司与上海交大等多家高校建立长期合作关系，并引进德国、日本等国的先进技

术进行优化组合，公司风机产品广泛用于造纸、制冷、空调、民用建筑、发电、轨道交通等多个领域。近年来公司主动

调整产品结构，降低了毛利率比较低的工民建用风机的占比，大力发展以地铁、隧道风机为主的高毛利工业风机，目前

公司以地铁、隧道风机为主的工业风机已占公司风机事业部的营业收入的 50%左右，以后还将进一步提高，而工民建风

机占比将进一步下降。公司于 2008 年成功研制了核级风机，并获得 4 个 1000MW 机组的核岛通风空调风机的订单。另

外公司持有威奇电工 75%股份，该公司主要生产漆包线业务，漆包线业务主要用于电器、电机等设备。 

图 1 公司近年来营业收入情况 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

图 2 公司主营业务构成（万元） 
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资料来源：公司公告，海通证券研究所  

2008 年以来，受经济环境影响，公司漆包线业务市场需求减少，竞争加剧导致价格战愈演愈烈，且原材料价格波动剧烈。

由于漆包线业务占公司收入比例较大，2009 年上半年公司出现亏损，从下图可以看出，漆包线业务的毛利率一直维持在

较低水平，预计随着经济形势好转，2010 年公司漆包线业务将走出亏损。 

风机业务方面，由于公司产品向核电、地铁等高端领域转移，2007 年以来，公司风机产品毛利率维持在较高水平，2008
年由于原材料价格上涨，市场竞争加剧等原因，毛利率有所下滑，预计今后几年，随着进入厂商逐渐增加，市场竞争加

剧，该产品的毛利率将逐渐下降，但总体仍维持在高位。 
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图 3 公司各产品毛利率情况（%） 
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资料来源：公司资料、海通证券研究所 

公司是国内主要的核电 HVAC 设备和地铁通风设备供应商，被即将上市的南方风机列为主要竞争对手。2004 年开始，我

国核电步入快速发展期，核电 HVAC（供热通风与空调）设备也逐渐从进口转为国产，公司是国内主要的核电 HVAC 设

备供应商之一。据公司 2008 年报，公司已中标秦山二期、秦山二期扩建、江苏田湾、方家山、福清一期等核电项目。 

表 1 国内主要核电 HVAC 设备供应商 

企业名称 供货设备 从事项目 

上风高科 风机、空调机组 秦山二期、秦山二期扩建、江苏田湾、方家山、福清一期

南方风机 风机 岭澳二期、红沿河一期、宁德、阳江一期 

陕西鼓风机（集

团）有限公司 
风机 秦山二期扩建 

上海鼓风机厂 风机 秦山二期、秦山二期扩建 

江苏中联风能机

械有限公司 
风机、防火阀、排烟阀 江苏田湾 

秦皇岛核风设备

有限公司 
风阀类 秦山一期、秦江二期、江苏田湾、秦山二期扩建 

石家庄第一阀门

厂 
风阀类设备 秦山二期、江苏田湾、方家山、福清一期 

河南核净公司 过滤器及箱体排架 
秦山一期、秦山二期、江苏田湾、秦山二期扩建、方家山、

福清一期、红沿河一期、宁德一期、阳江 

南通昆仑空调 空调机组 秦山二期、江苏田湾 

广东申凌 空调机组 岭澳核电二期 

哈空调 空调机组 秦山二期  
资料来源：南方风机招股说明书、海通证券研究所 

在地铁领域，公司为国内多条地铁提供通风设备，据 2008 年底公司公告披露，当时公司已获得 9000 万左右的地铁项目

风机订单，随着国内地铁建设项目的快速增长，公司相关订单还将快速增长。 
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表 2 国内主要地铁通风与空气处理设备供应商 

企业名称 主要参与项目 

上风高科 

深圳地铁 1号线、天津地铁 3号线、杭州地铁 1 号线、南京地铁 1 号线、上海地

铁 7 号线、北京地铁 10 号线 

南方风机 

广州地铁 2、3、4、5、8号线、天津地铁 3号线、深圳地铁 3号线、成都地铁 1

号线 

浙江金盾 南京地铁 2 号线、杭州地铁 1 号线、上海地铁线路 

江苏中联风能 北京地铁线路、上海地铁线路 

浙江亿利达 杭州地铁 1号线、上海地铁 2号线、上海地铁南站 

上虞市专用风机公司 北京地铁线路  
资料来源：南方风机招股说明书、海通证券研究所 

我国核电与城轨交通处于加速建设期。目前我国能源结构不合理，煤电占比高达 75%，截止 2008 年底，我国核电装机

容量为 896 万千瓦，占全国电力总装机容量仅为 1.8%，远落后于世界平均水平。根据 2007 年我国通过的《核电中长期

发展规划》，到 2020 年，我国核电总装机容量力争达到 4000 万千瓦，在建 1800 万千瓦，核电装机容量占比达到 4%。

而根据 2009 年 3 月提交给国务院审批的新规划，2020 年中国核电运行装机容量调整为 7000 万千瓦，在建 3000 万千瓦，

按此规划，从 2009 到 2020 年，我国核电装机容量将新增 6104 万千瓦，今后 11 年平均每年新增 554.9 万千瓦。从 2002
年到 2007 年 6 年间，我国新增的核电装机容量总共才 672 万千瓦，年均 112 万千瓦，今后的年均新增装机容量是过去

的 5 倍之多。目前核电企业的盈利水平已远高于火电，核电的快速发展，必将带动核电 HVAC 设备的需求，而核电设备

的进入门槛较高，供应商必须通过相关部门的严格审批，因此未来几年国内核电 HVAC 市场的竞争不会过于激烈。仅 2008
年公司即中标 4 个核电风机项目，我们预计今后随着各核电项目的逐步推进，公司核电设备的订单需求将大幅增长。 
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表 3 我国建成及在建核电项目情况 
核电站机组 装机容量（万千瓦） 投运时间 承建单位 HVAC 国产化率（%）

秦山一期#1 30 1991.4 中核 70 

秦山二期#1、#2 2*65 2002.4 中核 80 

秦山三期#1、#2 2*70 2003.11 中核 国外引进 

广东大亚湾#1、#2 2*98.4 1994.5 中广核 国外引进 

江苏田湾一期#1、#2 2*106 2007.8 中核 70 

广东岭澳一期#1、#2 2*99 2003.1 中广核 10 

已建机组合计 906.8   

秦山二期扩建#1、#2 2*65 2011 年 中核 85 

广东岭澳核电二期#1、#2 2*108 2010 年 中广核 90 

辽宁红沿河一期#1-4 4*111 2012 年 中广核 100 

福建宁德一期#1-4 4*100 2013 年 中广核 100 

广东阳江一期#1、#2 2*100 2013 年 中广核 预计 100 

山东海阳一期#1、#2 2*100 2013 年 中核 预计 100 

浙江方家山一期#1、#2 2*100 2013 年 中核 预计 100 

福建福清一期#1、#2 2*100 2013 年 中核 预计 100 

浙江三门一期#1、#2 2*100 2013 年 国核技 预计 100 

在建机组合计 2168    

三门（健跳） 4*100    

三门扩唐山 4*100    

田湾二期 4*100    

阳江二期 4*100    

台山腰古 6*100    

白龙防城巷 4*100    

福建福清二期 4*100    

福建宁德二期 2*100    

咸宁大畈 2*100    

湖南桃花江项目 2*100    

红沿河二期 2*100    

海阳二期 2*100    

规划的核电机组合计 4000     
资料来源：南方风机招股说明书、海通证券研究所 

我国正处于城市化进程加速阶段，地铁建设在我国处于持续上升期，到 2015 年，全国将有 19 个城市规划建设 70 条轨道

交通线路，总长度约 2100 公里，总投资超过 8000 亿元。到 2020 年，全国内地城市轨道交通总规模将达到 3000-3500
公里。 
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图 4 我国城市轨道交通里程数增长迅速 
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资料来源：海通证券研究所 

但目前看来，我国城市的轨道交通仍较落后，早在上世纪 80 年代，很多发达国家的城市轨道客流占城市总客流的比例就

达到 90%以上，而十一五初期，我国上海和北京的城轨客流占比只是刚超过 10%。发展空间巨大。 

表 4 国际各大城市轨道交通情况比较 

城市 人口（百万） 城轨长度（公里） 城轨客流占比 

东京 2700  230  94.00% 

伦敦 700  408  94.00% 

纽约 700  443  94.00% 

巴黎 1000  315  94.00% 

柏林 400  142  94.00% 

莫斯科 900  244.00  49.00% 

上海 1800  129.00  13.00% 

北京 1500  114.00  11.00%  
资料来源：南方风机招股说明书、海通证券研究所 

公司风机业务盈利能力良好。公司是目前唯一的风机业务上市公司，与即将在创业板上市的南方风机比较，公司风机业

务的毛利率较高，可见公司风机业务盈利能力良好。 

表 5 上风高科风机业务与南方风机毛利率比较（%） 
 2006 2007 2008 2009H1

南方风机 25.53 27.78 30.3 30.92

上风高科风机业务 18.91 37.44 29.67 32.39 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

公司高管增持股票，表明高管对上市公司的信心。据公司 2008 年报和 2009 年半年报披露，公司董事长方继斌先生于 2008
年 10 月 29 日至 11 月 7 日通过二级市场购入公司股票 100 万股，公司副总裁汪惠琳先生和温峻先生于 2009 年上半年通

过二级市场分别增持 40.33 万股和 12 万股。按规定，公司高管持有的公司股票有锁定限售期限，每年出售比例不得超过

25%。公司高管大幅增持公司股票，显示了管理层对公司前景的信心。 

首次给予“增持”投资评级。由于漆包线市场环境尚未完全恢复，而风机业务还处于产品结构的调整期，且产品生产周

期较长，预计公司 2009 年难以盈利。对于 2010 年的公司业绩，我们分业务进行简单估计： 

漆包线业务：随着市场环境好转，我们预计 2010 年公司的漆包线业务将扭亏为盈，公司漆包线产品全部由 2006 年注入

公司的威奇电工生产，该子公司扣除非经常性损益后 2006-2008 年的净利润分别为 2720 万元、2958 万元、3093 万元，

我们假设 2010年经济形势恢复正常，漆包线业务盈利能力恢复至以前年度水平，则 2010年漆包线业务能为公司贡献 3000
万的净利润。折合每股盈利为 0.15 元。 
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表 6 上风高科漆包线业务净利润预测（万元） 
 2006 2007 2008 2009E 2010E

漆包线扣除非经常损益的净利润 2720 2958 3093 亏损 3000 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

风机业务：根据公司披露的资料，2008 年底，公司已获得约 9000 万的地铁项目订单，还签约了 4 个核电站风机项目，

根据核电站建设规模，我们按每个核电项目平均 1000 万的订单价值估算，公司 2008 年底的地铁和核电项目的风机订单

在 1.3 亿左右。假设核电项目订单将达年均 50%的速度增长，地铁项目年均 30%的速度增长，到 2010 年底，核电及地

铁项目订单将达到 2.4 亿左右，我们将此数据作为公司风机项目 2010 年的主要营业收入进行估算。另外，目前地铁及核

电项目的风机占风机业务收入的 50%左右，按 2008 年收入规模计算，传统工民建风机收入约 3500 万左右，若此规模仅

保持小幅增长，预计 2010 年公司风机收入将达 2.60 亿元左右。 

表 7 上风高科风机业务收入规模预测（万元） 
 2008 2009E 2010E

核电项目订单（万元） 4000 6000 9000

预计增速（%） 50 50

地铁项目订单（万元） 9000 11700 15210

预计增速（%） 30 30

工民建风机收入（万元） 3547.29 3800 4500

风机业务合计收入（万元） 16547.29 —— 26000 
资料来源：公司资料、海通证券研究所 

我们参考与公司风机业务类似的南方风机的销售净利率，并做适当下调推算，预计公司风机业务销售净利率为 10%。按

此计算，公司 2010 年风机业务的净利润为 2600 万元。折合每股收益为 0.13 元。 

表 8 南方风机销售净利率情况（%） 
 2006 2007 2008 2009H1

南方风机销售净利率 7.56 12.92 15.13 14.58 
资料来源：南方风机招股说明书、海通证券研究所 

对公司漆包线业务，我们给予 2010 年 20 倍市盈率的较保守估值水平，折合每股价值 3 元，对于风机业务，考虑到下游

核电和地铁业务正处于高速增长期，前景看好，给予 2010 年 35 倍市盈率估值水平，折合每股 4.55 元，合计 7.55 元。

我们认为上风高科股价在 7.55 元以下时具备一定的安全边际。 

表 9 上风高科合理估值 
 保守情况 乐观情况 

 漆包线业务 风机业务 漆包线业务 风机业务 

2010 年 EPS（元） 0.15 0.13 0.15 0.13 

PE 20 35 25 50-60 

估值（元） 3 5.25 3.75 6.5-7.8 

股价（元） 7.55 10.25-11.55  
资料来源：海通证券研究所 

与公司业务类似的南方风机即将登陆创业板，上市初期可能遭到市场的强烈追捧，我们估计二级市场的动态市盈率有可能

超过 50 倍，届时上风高科作为其主要的竞争对手，有可能被市场作为南方风机的替代品获得更高估值，存在交易性投资

机会，投资者可给予关注。若市场给予漆包线业务 25 倍动态市盈率，风机业务 50-60 倍动态市盈率，则上风高科股价可

能升至 10-11.5 元 

风险提示。2009 年下半年公司将继续亏损、漆包线业务明年复苏情况、风机未来取得订单的不确定、地铁风机市场竞争

情况。 
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舒灏：机械行业助理分析师 
 
公司评级、行业评级及相关定义 
 

我们的评级制度要求分析师将其研究范围中的公司或行业进行评级，这些评级代表分析师根据历史基本面及估值对研究对象的投资前景

的看法。每一种评级的含义分别为： 
 
公司评级 
买入：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅在15%以上； 
增持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于5%与15%之间； 
中性：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
卖出：我们预计未来6个月内，个股相对大盘涨幅低于-15%。  
 
行业评级 
增持：我们预计未来6个月内，行业整体回报高于市场整体水平5%以上； 
中性：我们预计未来6个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与5%之间； 
减持：我们预计未来6个月内，行业整体回报低于市场整体水平5%以下。 
 
免责条款  
 

本报告中的信息均来源于公开可获得资料，海通证券研究所力求准确可靠，但对这些信息的准确性及完整性不做任何保证，据此投资，

责任自负。本报告不构成个人投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见

或建议是否符合其特定状况。海通证券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，还可能为这些公司

提供投资银行服务或其他服务。本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所授权许可，任何引用、转载以及向第三方传播的行为

均可能承担法律责任。 


