
 

                                                                     
 
 
 

 
 
 
 

 

  

 
 
 
 

近 1 年股价表现 
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事件：近日，我们对上海机电（600835）进行了调研，就相关问题与公

司相关人员进行了沟通与交流，要点如下： 

 

  公司货币资金占比较高，暂无收购计划。2009 年公司三季度报告显

示，货币资金余额为 54.59 亿元，占总资产的比例为 42.32%，货币

资金占比较高。公司货币资金较高的原因为：1）公司电梯业务订单

较多，预收款占比较高，截至 3 季度公司预收款为 31.72 亿元，占

货币资金余额的 58.11%，按照 30%的预收款比例计算，公司在 9 月

30日手持订单为 105.73 亿元。此次调研我们了解到，公司电梯业务

订单已排至2010 年 2月份；由于电梯业务的交货周期为 70-90 天，

因此公司 2010 年 2 月份后的订单较少。2）稳健经营的风格。公司

经验风格稳健，预收款项只能用于生产，而不能用于投资。公司货

币资金虽然较高，但短期内无收购计划。 

  公司电梯业务毛利率下降是公司竞争策略所致。公司电梯业务定位

于中高端市场，售价较高，主要市场集中在华东地区。但随着中、

西部投资比重的提高以及华东市场的逐步饱和，公司逐步开拓中、

西部市场；面对激烈的市场竞争，公司采取“去功能化”（将电梯

的某些功能削弱或去除）策略降低价格，参与竞争，从而导致毛利

率下降。同时，由于竞争激烈，公司不能及时将原材料（钢铁、电

子元器件等）价格上涨及时向下游传导也是导致毛利率下降的重要

原因。另外，由于公司销售规模扩大，在规模效应影响下，公司费

用率下降，从而导致公司销售净利率保持稳定。 

  世博会对公司业绩影响有限。2010 年上海世博会将有许多基础设施

建设、场馆建设等，主要涉及公司电梯业务、工程机械业务等，但

从目前来看，2010 年世博会对公司综合业绩影响有限。 

  公司电梯安装、维修等服务业务发展空间较大。在成熟市场中，服

务收入占电梯厂商收入的比重超过 60%，但国内这一比重尚未达到

20%，电梯服务业务发展空间较大，公司也将大力发展电梯服务业务，

以优化收入结构，稳定收入规模。 

  印刷包装机械业务是公司未来发展的重点。目前，我国印刷包装机

械进口比重超过 50%，进口替代发展空间较大。2009 年上半年，经

过购买外方股权等措施，集团及公司对印刷包装机械业务进行了有

力整合，目前公司极力将印刷包装业务做强、做大，但由于宏观、

行业形势不利，公司印刷包装机械业务短期内难有太大改观。 
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  公司将逐步退出焊接器材及人造板业务。由于竞争激烈，公司在焊

接器材、人造板业务方面的优势正逐步淡化，公司将采取股权转让

等方式逐步退出焊接器材及人造板业务。预计 2010 年完成对焊接器

材业务的退出，2011 年完成人造板业务的退出。 

  工程机械业务值得期待。目前，公司工程机械业务主要产品是连续

墙液压抓斗，其市场占有率超过60%，该业务属于小行业龙头，未来

出口是该业务看点。另外，公司积极进军大型工程机械底盘业务，

预计 2010 年开始实现收入，目前我国大型工程机械底盘进口比重达

70%，因此，替代空间较大。 

  给予增持评级。预计公司 2009 年、2010 年 EPS 分别为 0.52 元、0.61

元，对应目前股价（12 月 3 日）的市盈率分别为 28 倍、23 倍，给

予增持评级。 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数15%以上； 

增持：未来6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数5%至 15%； 

中性：未来6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数5%以上； 

卖出：未来6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数15%以上。 

市场比较基准为沪深300 指数。 
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