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q  强大背景。上海电气集团股份有限公司（ 601727）直接持有公司

47.28%的股权，为公司最大股东，而上海电气集团总公司通过持有

59.24%上海电气集团股份有限公司股权成为公司实际控制人。 

q  主营电梯。上海机电主要业务涉及电梯业务、人造纤维板及机械业

务、液压气动产品业务、工程机械业务、焊接器材业务、印刷包装

机械业务等 6 大板块，其中电梯业务是公司业务的主要组成部分，

占营业收入比重 75%左右。 

q  印刷包装机械是公司未来主要发展业务。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，欲将该业务培育为

公司第二大业务，预计随着宏观经济的好转，印刷包装机械业务将

逐步增长。 

q  稳字当先。从公司资产结构、盈利能力、现金流等指标来看，均反

映出公司稳健的经营风格，这或许与公司出身国企有关。从我们对

公司调研情况来看，也反映出公司管理层积极追求稳健经营的精

神，因而“稳”是公司运营过程中的主旋律。 

q  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 4 日）的市盈率分别为 26.43 倍、22.97

倍，给予增持评级。 

q  投资风险提示。房地产投资波动风险、宏观经济波动风险。 

 

 

 2008年 2009年 2010年 

营业收入（百万元） 7734.63 8430.75 10318.03 

营业成本（百万元） 8489.10 8914.22 10284.21 

营业利润（百万元） 1096.12 787.09 921.36 

净利润（百万元） 967.11 795.44 933.10 

归属母公司净利润（百万元） 646.60 531.83 623.87 

每股收益（元） 0.63 0.52 0.61 
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1.公司概况 

1.1 历史沿革 

上海机电股份有限公司原名上海上菱电器股份有限公司，公司 

2003 年更名为上海电气股份有限公司，2004 年更名为上海机电股份有

限公司。 

公司成立时的注册资本为人民币 273,650,900 元，公司经过增发 B 

股 ， 截 至  1999 年 7 月 止 ， 公 司 变 更 后 的 注 册 资 本 为 人 民 币 

448,381,080 元。 公司 2000 年度、2001 年度、2002 年度、2003 年度

及 2007 年度股东大会决议通过，分别按 2000 年末、2001 年末、2002

年末、2003 年末及 2007 年末的总股本以资本公积转增股本，转增比例

分别为按每 10 股转增 2 股、按每 10 股转增 1 股、按每 10 股转

增 2 股、按每 10 股转增 2 股及按每 10 股转增 2 股。截至  2008 

年 12 月 31 日，经历次转增后本公司股本总数为 1,022,739,308 股。  

1.2 股权结构及实际控制人 

上海电气集团股份有限公司（601727）直接持有公司 47.28%的股权，

为公司最大股东，而上海电气集团总公司通过持有 59.24%上海电气集团

股份有限公司股权成为公司实际控制人。 

上海电气集团总公司为上海市国资委全资直属子公司，旗下有电

站、输配电、重工、轨道交通、机电一体化、机床、环保、电梯、印刷

机械等多个产业集团。 
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图 1  公司股权情况 

601727

47.28%
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数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

1.3 业务构成 

上海机电主要业务涉及电梯业务、人造纤维板及机械业务、液压气

动产品业务、工程机械业务、焊接器材业务、印刷包装机械业务等 6 大

板块，其中电梯业务是公司业务的主要组成部分，占营业收入比重 75%

左右。公司主要业务集中在国内，出口占比较小（8%左右）。 

 

 2008年 2009年中期 

电梯及自动扶梯 74.03% 75.63% 

人造纤维板 6.78% 5.69% 

液压气动产品 4.86% 5.47% 

工程机械 3.71% 4.91% 

焊接器材 5.78% 4.26% 

印刷包装机械 4.40% 3.40% 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

从各业务毛利率来看，工程机械业务毛利率最高，其次为电梯业务，

而液压气动业务、焊接器材业务的毛利率较低。 
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图 2  我国机床行业产量同比增长情况（%） 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

2.公司主要业务板块分析 

2.1   电梯业务 

电梯业务是公司主要业务，营业收入占比为 75%左右。公司电梯业

务主要通过控股子公司上海三菱电梯有限公司（公司占股权 52%）及联

营企业三菱电机上海机电电梯有限公司（公司占股权 40%），其中上海

三菱电梯有限公司为公司合并报表范围。 

公司电梯业务主要用于房地产，因而电梯业务主要与房地产市场景

气状况相关。2008 年下半年，我国房地产投资（安装工程）累计同比持

续下滑，至 2009 年 1 季度达到低点，之后呈现逐步攀升趋势。预计 2010

年我国民间投资将逐步启动，房地产投资特别是中、西部房地产投资将

维持较高速度，这对公司电梯业务发展营造了良好的外部环境。从房地

产新增固定资产投资累计同比来看，2009 年以来这一指标经过反弹后，

维持在较高水平。 

 

http://www.xcsc.com


 

7
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

2009.12.7                                              机械行业报告 

图 3  我国房地产投资（安装工程）累计同比 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

图 4  我国房地产投资新增固定资产投资累计同比 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

目前，全国电梯生产企业为 300 家左右，市场竞争激烈；从竞争格

局来看，我国电梯市场处于垄断竞争阶段，其中奥的斯、三菱、日立等

品牌处于市场领导者地位，合计占市场 50%左右的份额；其中，公司生

产的三菱市场份额为 15%左右，定位于中、高端市场，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 

从毛利率来看，公司电梯业务毛利率呈现下降趋势，主要原因是公

http://www.xcsc.com
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司竞争策略所致：1）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；2）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。 

图 5  公司电梯业务毛利率变化 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

 

未来，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。 

2.2   印刷包装机械业务 

印刷包装业务占公司营业收入 4%左右，主要由公司子公司上海电气

集团印刷包装机械有限公司、上海高斯印刷设备有限公司、上海申达机

械有限公司等经营。 

受危机影响，我国印刷包装机械行业陷入低谷，印刷机械在 2009

年 4 月份到达低谷后，逐步攀升。从印刷机械直接下游印刷业情况来看，

印刷业的行业利润增速在 2009 年 1 季度达到低谷后逐步攀升，随着印

刷业情况的好转，逐步带动印刷机械的需求。 

 

 

http://www.xcsc.com


 

9
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

2009.12.7                                              机械行业报告 

图 6  我国印刷机械月度产量（吨） 
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数据来源：CEIC，湘财证券研究所 

 

图 7  我国印刷业行业利润累计同比（%） 
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数据来源：WIND，湘财证券研究所 

 

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，公司将印刷包装机械业务作为公司未来发展的重点。 

从毛利率情况来看，公司印刷包装机械业务毛利率总体呈现下滑趋

势，这既有行业因素，也有公司自身因素。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，欲将该业务培育为公司第二大业

务，预计随着宏观经济的好转，印刷包装机械业务将逐步增长。 
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图 8  公司印刷包装机械业务毛利率情况 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

2.3   工程机械业务 

工程机械业务占公司营业收入的比重 5%左右，主要通过子公司上海

金泰工程机械有限公司经营。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。连续墙

是近年新兴的工程施工方法，未来成长空间较大，公司将得益于该行业

的成长，同时，公司积极发展连续墙液压抓斗出口。 

从产品毛利率来看，连续墙液压抓斗产品毛利率保持较高水平，并

不断攀升，说明该业务成长性良好。 

图 9  公司印工程机械业务毛利率情况 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 
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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。 

2.4   焊接器材及人造板业务 

焊接器材及人造板业务占公司营业收入的比重为 10%左右。近年来，

受进入壁垒较低、市场竞争日益激烈等原因影响，公司焊接器材及人造

板业务毛利率水平较低，给盈利带来负面影响。为此，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。 

图 10  公司人造纤维板及焊接器材业务毛利率情况 
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人造纤维板 焊接器材  
数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

3.公司财务状况分析 

3.1  资产负债率较低 

从近几年公司财务指标来看，公司资产负债率较低，维持在 40%左

右，低于其他工程机械上市公司，公司资产负债率水平低下，反映公司

经营风格稳健。 

http://www.xcsc.com


 

12
 

                                                                                                 

 

www.xcsc.com 

2009.12.7                                              机械行业报告 

图 11  公司资产负债情况 
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数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

3.2  现金比例过高 

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。 

我们调研了解到，公司货币资金虽然较高，但短期内无收购计划。 

3.3   销售净利率小幅下滑 

从近年公司盈利指标来看，毛利率小幅下滑，主要原因在于主要产

品—电梯毛利率下滑，费用率基本稳定，从而导致销售净利率小幅下滑。 
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图 12  公司盈利指标情况（%） 
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3.4   现金流稳健 

从现金流情况来看，公司现金流稳健，除 2008 年中期由于宏观形

式影响现金流有所恶化外，其他时间均比较稳健。 

表 1  公司现金流状况 

 2007年 2008年H1 2008年 2009年H1 

销售商品提供劳务收到的现金/营业收入 1.20 1.09 1.10 1.19 

经营活动现金流净额/经营活动净收益 1.43 0.01 0.76 2.13 

数据来源：公司财务报告，湘财证券研究所 

3.5   对公司财务状况的综合评价 

从公司资产结构、盈利能力、现金流等指标来看，均反映出公司稳

健的经营风格，这或许与公司出身国企有关。从我们对公司调研情况来

看，也反映出公司管理层积极追求稳健经营的精神，因而“稳”是公司

运营过程中的主旋律。 

4.世博会对公司业绩的影响 

2010 年世博会将在上海举行。举行世博会将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，对公司以

上业务带来利好。目前，上海世博会基础设施建设、场馆建设已经基本

过半，从目前我们对公司了解情况来看，2010 年世博会对公司综合业绩
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提升程度有限。这是因为：1）世博会场馆建设多为低层，对电梯需求

不高； 2）许多世博建筑为临时建筑，而非永久建筑，因而对高端产品

需求不旺盛。 

5.盈利预测及投资评级 

5.1  各业务板块预测 

表 2  公司各业务板块预测 

电梯及自动扶梯 2008年 2009年 2010年 

营业收入 7734.63 8430.75 10318.03 

毛利率 20.85% 20.07% 19.62% 

毛利润 1612.67 1692.05 2024.39 

人造纤维板 2008年 2009年 2010年 

营业收入 708.58 637.72 682.36 

毛利率 13.96% 10.12% 11.01% 

毛利润 98.92 64.54 75.06 

液压气动产品 2008年 2009年 2010年 

营业收入 507.33 558.06 641.77 

毛利率 7.81% 5.60% 7.02% 

毛利润 39.62 31.25 44.92 

工程机械 2008年 2009年 2010年 

营业收入 387.42 464.90 557.88 

毛利率 29.97% 33.03% 33.05% 

毛利润 116.11 153.42 184.10 

焊接器材 2008年 2009年 2010年 

营业收入 604.01 450.87 0 

毛利率 6.30% 8.60% 0 

毛利润 38.05 38.77 0 

印刷包装机械 2008年 2009年 2010年 

营业收入 459.93 404.54 485.46 

毛利率 9.72% 13.02% 15.01% 

毛利润 44.71 52.59 72.82 

合计 2008年 2009年 2010年 

营业收入 10447.38 10946.84 12685.50 

毛利润 1950.08 2032.62 2401.29 
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5.2  公司盈利预测 

表 3  公司总体盈利预测 

 2008年 2009年 2010年 

营业收入（百万元） 7734.63 8430.75 10318.03 

营业成本（百万元） 8489.10 8914.22 10284.21 

营业利润（百万元） 1096.12 787.09 921.36 

净利润（百万元） 967.11 795.44 933.10 

归属母公司净利润（百万元） 646.60 531.83 623.87 

每股收益（元） 0.63 0.52 0.61 

5.3   投资评级 

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 4 日）的市盈率分别为 26.43 倍、22.97 倍，给予增持评

级。 

6.投资风险 

6.1   房地产投资波动风险 

电梯业务是公司主要业务，而公司电梯业务与房地产投资息息相

关，如果房地产投资出现波动，将对公司电梯业务造成直接影响，进而

影响公司业绩。 

6.2   宏观经济波动风险 

公司积极发展印刷包装机械业务，但印刷包装机械业务与宏观经济

紧密关联，如果宏观经济出现波动，将对公司印刷包装机械业务带来影

响。 
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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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