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独到观点：1.远未成熟的中国电梯业高增长被金融危机撞了一下腰，产

销量增速快速放缓，增速由 07 年 30%下降到 09 年 5%左右，

09 年下游 V型复苏将引发电梯业 10 年滞后性反映，爆发式增

速达 20%，未来 5年在旺盛需求背景下增速 14%-18%。 

2.公司电梯业年初订单和当年收入具有明显的正相关性，09

年末上海机电电梯业存量订单同比增长超过一倍将大幅度提

高 10 年公司的绩效，07 年业绩大增的情景有望再现。 

投资要点： 
 上海机电核心业务突出。目前电梯业收入75%，其余为印刷包装

机械等五项业务。后金融危机时代电梯业务恢复快速增长，而其

他业务整合、增资扩产或退出的战略将持续改善公司经营绩效。

 我国电梯业尚未成熟，达到相对成熟空间还有近两倍。城市化深

入和城市升级是行业增长核心驱动因素，而随着电梯保有量增

加，电梯维保业务占比逐步上升。行业长期增长可达14%到18%。

 上海三菱市场占有率15%左右，行业排名第二，单厂占有率第一。

10年初订单大增超一倍预示10年绩效有望出现07年一样的大幅

度提升，保守估计电梯业务收入增速25%，净利增长望40%。 

 印刷包装机械业务整合后将扭亏为盈；工程机械业务持续扩产增

效；液压气动业务继续向好；焊接器材和人造板业务将逐步退出。

业务厘清助推公司绩效。 

 预计10-11年公司EPS分别达到0.81元和0.95元，其PE估值仅为

15.57倍和13.27倍。扣除公司长期净现金，则PE估值低至10.63

倍和9.06倍，低估严重，首次“买入”的投资评级。而康力电梯

上市或成公司股价上涨的激发因素。 

盈利预测及估值（单位：万元、倍）  
财务预测与估值 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营收入 1044738 1066605 1272451 1455487 

主营收入增长率 13.73% 2.11% 19.23% 14.38% 

净利润 64660 57271 82839 97638 

净利润增长率 8.54% -11.34% 44.64% 17.86% 

ROE 12.93% 12.29% 14.28% 14.58% 

EPS（摊簿）(元) 0.63 0.56 0.81 0.95 

P/E 23.28 22.52 15.57 13.27 

P/B 2.58 2.55 2.18 1.89 

公司调研报告-电器设备行业            2010 年 3 月 1 日  
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1. 核心业务突出，资源整合深入 

1.1 业务构成多元，核心业务突出 

上海机电主要通过控股、联营等方式从事电梯制造和服务、印刷包装

机械、工程机械、液压气动、焊接器材以及人造板等业务。而公司的

核心业务是电梯制造和服务，当前占比四分之三，未来将超过80%。 

图一：公司主要业务资产的战略布局构成

 

资料来源:公司公告、德邦证券研究所 

公司业务呈现多元，但核心业务明朗，电梯业务为公司核心业务，主

导地位突出。 

1.2 资源整合深入，战略布局明朗 

业务种类繁杂且相关性不大一度成为公司发展的制约因素。公司在股

改是承诺对集团的资产进行整合，这种资源整合在2009年有所加快：

公司上半年即完成对印刷包装机械业务的收购整合，下半年焊接器材

业务的处置正在完成中。未来公司还将对与主业关联性不强的人造板

业务实行剥离。 

公司加快资源重整的战略意图明确；通过业务整合和梳理，逐步淘汰
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部分行业前景暗淡、技术优势不明显、与机电一体化战略关联性不强

的业务，从而形成以电梯制造和服务为核心，以印刷包装机械、工程

机械和液压气动产品为重点的战略布局。这种战略布局的趋势已经愈

发明朗。 

股改承诺以来的两年半里，公司业务战略布局已经得到初步的体现，

公司的业务结构发生了较大变化，其中电梯业务在07年中报时占主营

比例为63.22%，09年中报显示其主营占比则提高至75.69%（见图二）。 

图二：公司的资源整合初见成效（07-09年中期业务构成图） 
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资料来源：公司报告，德邦证券研究所 

当前，电梯业务收入约占主营的四分之三，焊接器材业务正在退出中，

预计公司09年将消化该业务的剥离成本。按照公司计划焊接器材业务

将于10年上半年彻底退出，而人造板业务也可能考虑退出。根据公司

资产整合的进展和计划我们预计公司未来战略布局的核心将更加突

出，到2012年前后公司人造板业务可能完全退出，而其中电梯行业的

主营占比有望超过80%（见图2）。 
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图三：公司营业收入构成变化趋势（08年-12年） 
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资料来源：公司报告、德邦证券研究所 

整合之后，公司的业务核心更加凸显，电梯业务依然是公司的核心，

收入占比80%以上；印刷包装机械业务、工程机械和液压气动业务等收

入合并占比在18%左右。长期而言，我们认为公司资源整合后将持续提

升经营绩效益。 

 

2．电梯业仍处快速增长通道，公司业绩 10 年再上新台阶 

生活在现代都市的人们不可能每天喝可乐，绝大多数人也并不经常喝

茅台，但是几乎每人每天都在使用电梯，所以电梯已经成为我们生活

和工作不可或缺的一部分。而中国电梯业的发展虽然经过改革开放以

来 30 年的高速增长，但未来依然存在巨大空间。目前我国已经成为世

界上最大的电梯制造中心，产销量超过世界总量的 50%，同时也是世

界上最大的电梯市场，而且这个市场仍将从高速增长阶段过渡到快速

增长阶段。全世界电梯业巨头，加上民族自主品牌在这个极具前景的

行业里展开充分竞争，奥迪斯、上海三菱和日立依靠先进技术和强大

的品牌效应将继续扮演市场领头羊的角色。 

2.1 电梯业需求旺盛，行业仍将呈快速增长 

2.1.1 三迹象表明国内市场远未成熟 
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欧美成熟甚至饱和的电梯行业具有三个显著的特点：一是电梯产品收

入和服务收入比例基本持平，而利润贡献则是 4：6左右；二是新增电

梯往往较少，整个电梯业增速也在 2%-3%之间；三是都市中每 100-200

人左右拥有一台电梯。从这个角度判断中国电梯业目前的状况显示行

业远未成熟，而距离饱和则还有很长的路要走。 

服务占比极低：电梯行业收入主要两个来源，产品销售和维修保养服

务。目前国内电梯行业 90%以上的收入来源于产品销售收入，服务收

入不足 10%，即使是上海三菱这样行业龙头公司的销售服务比距离成

熟市场依然还有巨大的空间。调研显示上海三菱目前服务收入仍低于

全部收入的 15%，这已经是国内维保服务占比最高的国内企业了。这

是中国国内电梯业远未成熟的迹象之一。 

新增电梯连创新高：以垂直电梯为例，电梯业协会的相关资料显示在

2000 年中国新安装电梯 3.75 万台，之后新增电梯持续增长，截止 2006

年底全国电梯保有量达 80 万台，07 年底为 91.7 万台，当年新装量突

破 10 万台，08 年底突破 100 万台，而业内人士预计 09 年底电梯保有

量将达 120 万台，依此计算中国 08 和 09 年新增电梯量平均达 14 万台

之高。因此新增电梯续创新高显示电梯业距其成熟期依然很远。 

人均电梯占有偏少：根据 09 中国最新电梯保有量的测算，我国每 1200

余人拥有一台电梯，人均电梯拥有量目前是世界平均水准的一半左右，

而相对欧美发达国家每 100-200 人拥有一台电梯，中国人均拥有量仅

占其十分之一到五分之一之间。所以到 2020 年中国达到中等发达国家

水准若人均电梯拥有为目前成熟国家的一半则中国电梯保有量还有两

倍的空间。也即电梯保有量 300-400 万台，每 300-400 人拥有一台电

梯。故从人均拥有量看中国电梯业依然远未饱和。 

2.1.2 旺盛需求保证电梯行业仍然处于快速增长期 

2000 年中国电梯（此处包括扶梯和垂直电梯）产销量仅为 3.75 万台，

也即从那时起中国电梯开始由自给逐步过渡到自给与出口同步高速增

长期。2000-2007 年的 8 年间我国电梯产销量的复合高速增速近 30%
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（见图 4）。而始于 07 年的全球性金融危机撞了电梯业高速增长的腰，

由于电梯行业具有滞后性，在 08 年电梯业产销量增速下降到 13%，到

09 年金融危机的滞后影响更甚，中国电梯业协会 10 年 1 月最新预测

09 年出口大幅度下降 30%左右，即使国内电梯市场增长 13%左右，09

年整体电梯产销量增速依然下降到 5%左右。08 年为 24.5 万台，以此

计算 09 年电梯产销量为 25.7 万台左右。 

图四：电梯业经过高速增长后将进入快速发展期（2000 年-2012 年） 
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资料来源：中国电梯业协会，德邦证券研究所 

众所周知，09 年是中国经济 V型复苏的年份，地产则是经济复苏受益

最大的行业，V 型复苏更为明显，而房地产业是电梯业的下游。由于

地产投资滞后于地产销售，时间为 6 个月左右，而电梯业滞后于地产

投资，特别是新开工地产投资，时间也是 6个月左右。因此电梯业滞

后于房地产销售在一年左右，所以国内电梯业在 10 年有望出现爆发性

增长。这种爆发式增长的先兆便是电梯业订单出现爆发式增长（上海

机电 09 年末电梯业务订单同期增长超过 1倍，而基数较小的康力电梯

订单增长近 5 倍），另外各大电梯厂商加大投资扩产也表明行业需求

旺盛。此外，出口也很可能经过连续两年的压抑后有望恢复快速增长。 

我们判断：虽然电梯产销量已经不太可能出现 2000 年-2007 年近 30%

的高速增长，但电梯行业度过金融危机后未来 5 年仍将恢复其正常快

速增长阶段，复合增速在 14%-18%之间，主要源于以下几方面的旺盛

需求推动所致。 
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城市化和城市升级是电梯业持续稳健增长的核心驱动因素 

城市是电梯使用的积聚中心，而中国目前正处于城市化快速发展阶段。

住房和城乡建设部的统计数据显示：2008 年底，我国城市人口6.07 亿

人，城市化水平45.68%，提高了24.58%，25 年间年均增长0.95 个百

分点。预计未来10-15 年，我国城市化仍将保持年均0.80-1 个百分点

的增长速度。到2020 年，我国城市化比例增至60%。城市化所带动的

城市基础设施建设、楼宇建设、住宅等市场的发展将会持续带动对电

梯产品的需求。 

城市化是一方面，而城市升级是更重要的一方面。小城市→中等城市、

中等城市→大城市，大城市→特大城市的演化过程中地皮的稀缺日益

凸显，因此楼盘被不断“拨高”，公共设施被不断升级，电梯便是其

中最迫切的需求之一。 

目前中国国内电梯业发展水平严重的不平衡，无论从在用电梯分布还

是新增电梯分布均出现严重不平衡（见图五、图六）。特别是人口众

多的省市，如山东、四川、重庆和河南等人口大省份的电梯拥有和增

加均处于较低水准，因此借助区域振兴，此类二、三线城市的升级电

梯需求会出现更大幅度增长。 

图五：在用量电梯地区间存在严重不平衡（2007 年） 

 

资料来源：康力电梯招股说明书、中国电梯业 
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图六：电梯增量地区间也存在严重不平衡（07 和 08 年） 

 

资料来源：电梯业协会，德邦证券 

分析原因主要有三：一是经济发展水准不平衡；二是人口密度差别大；

三是城市化水平不一致。而国家中西部大开发战略，区域经济振兴规

划战略等政策，特别向中西部倾斜的政策将致力于消除或缩短地区间

经济差距。随着经济发展水准的提升，城市化也将快速提升，人口密

度较高的中西部省份电梯业存在巨大的上行空间。因此，城市化和城

市升级，特别是中西部二、三线城市甚至四线城市的城市升级将是电

梯行业发展快速增长的源泉。城市化和城市升级构成的因素来源一下

三个方面。 

一地产长期向好是电梯业增长核心动力：国内电梯行业的需求约有 70%

来源房地产业，其长期走势伴随房地产业繁荣而保持旺盛的需求。受

国家宏观调控和金融危机的影响，08 年我国房地产市场一度进入深幅

调整，电梯行业作为地产的上游受到较大影响。但国家宏观调控的目

的在于促进房地产行业的稳定健康发展，这将延长房地产行业的景气

周期。09 年 4 万亿经济刺激和鼓励购买房等金融财税综合政策引致

房地产行业呈 V型复苏。房地产投资增速持续提升：国家统计局数据

显示，1-11 月份房地产开发完成投资 31,271 亿元，增长 17.8%，而

在年中时房地产开发增速徘徊在历史低位，仅 5%左右。新开工项目计

划总投资 136,922 亿元，同比增长 76.6%。此外，保障性安居工程投

资计划也将为电梯行业持续发展提供保障。 
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图七：房地产新开工面积指数和新开工面积自 09 年 3 月见底后持续上升 
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资料来源：WIND资讯，德邦证券研究所 

房地产行业作为电梯产业最重要的需求源，依然长期向好。因此电梯

业的需求在长期而言依然保持旺盛。 

二城市公共设施建设加速将加大电梯业需求：《建设事业“十一五”

规划纲要》将大力推进市政公用事业与城市建设管理，完善城市市政

基础设施系统，建立现代化的城市公共交通体系，有序发展城市轨道

交通，提高城市综合承载能力。而2010年-2015年共计5,000 多亿元地

铁轨交线的投资将引致众多的自动扶梯需求，同样机场、火车站、医

疗和商业设施建设也为电梯企业带来了较大商机，大高度、公共交通

型、重载型扶梯的市场需求量将得到迅速增加。 

三电梯更新及改造和既有电梯加装需求潜力巨大：目前中国对电梯寿

命没有强制报废要求，但按惯例，日系电梯设计寿命为15 年，欧美系

梯设计寿命为25 年。我国电梯两者比例大概6：4，因此按中国电梯保

有量120 万台算将来平均每年进入更新或改造的电梯量在5万台以上。

上世纪80 年代末安装的电梯已经进入更新改造期，专家预计今后每年

大修改造的电梯将保持在15,000台以上，而且随着年份推移大修改造

的电梯量将逐年增加。另外，建设部对全国近400 亿平方米的既有建

筑加装电梯若普及，则建筑加装电梯的需求量每年至少在10 万台以

上。因此电梯改造和旧建筑的加装孕育电梯业的巨大潜力。 

另外，电梯出口随外围经济的复苏有望恢复快速增长：中国电梯业直

到2002年之前还是进口较出口多，但是经过多年发展，竞争优势充分
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发挥后在2003年进出口基本持平，而2004年出口电梯接近8000台，是

出口量的进4倍。05年出口达到1.438万台，当年增长79.2%，此后连续

四年出口仍然保持超高速增长。09年受金融危机的滞后影响电梯出口

增速下降近30%，但是随着外围经济的好转，电梯仍将恢复到正常快速

增长阶段。 

图八：电梯出口量经历金融危机的滞后影响后有望恢复快速增长 
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资粮来源：中国电梯业协会，德邦证券 

2.2 公司电梯业订单翻番，业绩增长有保障 

上海三菱（SMEC）主要是上海机电和日本三菱等四方的合资公司，经

过 20 多年的积累，公司已经完全吸收日本三菱的电梯制造技术。目前，

产能可达 4万台左右。09 年，公司电梯产量 3.3 万台（其中扶梯 2000

余台，其产能即将达到 5000 台）。总体市场占有率为 15%左右，仅次

于 25%的奥迪斯，单厂计算，公司的市场占有第一。主要针对中低端

市场的子公司上海三菱电梯已将二、三线城市，特别是中西部城市列

为未来重要进攻目标。如 09 年西藏新增电梯均由上海三菱提供。一方

面公司凭借技术和品牌优势保持强势竞争优势，另一方面由于城市化

升级面临强劲的下游需求，因此公司经营将再上台阶。 

公司一方面维持产销量稳定增长态势，另一方面公司持续加强维保服
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务业务拓展，目前公司虽然维保收入占比在国内处于领先地位，维保

收入占总收近 15%，但公司的中期战略是提高服务收入占比到 30%左

右，因此公司两条腿走路的战略意图明确，这拓宽了业务增长的轨道。 

另外，值得一提的是为了抢占主要由奥迪斯占领的高端市场，上海机

电又和日本三菱电机共同建立高端电梯生产基地以提高产品盈利能

力。公司 40%持股的三菱电机上海机电电梯有限公司（MESE）09 年已

有 2000 多台产量，投产第二年实现近 3000 万。高端市场拓展为上海

机电保持低、中、高端全系列产品线的竞争力提供进一步支持。 

2.2.1 电梯业收入增速与订单增速正相关 

由于电梯属于订单式生产的行业，业内基本以销定产，因此年初的手

持订单往往对公司当年收入构成重大影响，甚至起决定性的作用。过

往的情况显示上海三菱电梯的期初订单和收入具有显著的正相关性

（见图九）。 

图九：上海三菱年初订单增速与当年收入增速正相关明显（2005-2009年 
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资料来源：公司报告，德邦证券研究所 

从收入和订单额以及其增长分析：收入往往较当年的订单额要高，而

收入增速和订单增速具有正相关性，同时这种相关性显示收入增速更

加平滑，而订单增速起落的幅度要高于收入增速幅度。但总体上我们

注意到订单可能出现负增长，但收入几乎没有负增长的情形。 

2.2.2 10年初订单额增长将超过一倍，绩效显著改善 
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由于订单成为收入的先行指标，我们详细调研了公司电梯业的订单政

策和订单目前的增长趋势，分析判断：公司10年初存量订单较09年初

大幅度增长超过一倍，因此电梯公司的收入和利润将出现大幅度增长。 

订单政策 

公司的电梯业实行接受订单同时预收一定百分比的订单款项。按照

公司的要求，客户在下订单时预收一定比率作为定金。09 年之前公

司较为保守，要求比率为 30%；从 09 年开始公司订单政策有所调整，

实行灵活的订单政策：对于信用较好的客户公司给予较宽松的订单

政策，预收款比率最低可以低至 20%，因此 09 年公司订单预收款比

列为 20%-30%之间，当年订单的平均预收比率在 25%左右，未来将持

续按照该政策执行订单政策。 

10 年初存量订单增长将超一倍 

公司三季度末预收款项目为31.7亿元（08年末仅仅19亿元），而公司

09年第四季度的订单依然旺盛，因此09年末（也即10年初）公司的电

梯预收款最保守的估计达33亿元，按照25%的预收比例推算，公司10

年初的存量订单可超过132亿元，较09年初公司的存量订单额64亿元有

超过一倍的增长（见图十）。 

图十：根据订单预售比率推算10年订单增长超过1倍 
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资料来源：公司报告、德邦证券 
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电梯业营收和利润有望大幅度上升 

根据公司先行指标订单额的大幅度增长，我们保守估计电梯业10年的

收入增长25%，而净利润增速则近30%。而未来数年公司依然将随行业

呈快速增长，我们判断的依据有二。 

一是历史经验数据：1、正相关性。2、增长为常态。 

从公司以往收入和订单的相关性看，订单的增长往往是收入增长的前

奏，而且具有极强的正相关性，因此订单高增长收入也出现相应高增

长，但增长的幅度往往低于订单增长速度；公司电梯业只有在订单持

续大幅度下降的情况（05、06年初订单持续下降23%和19.9%），才出

现收入下降（06年收入略降0.4%见图十一），订单出现小幅下滑收入

依然会增长，因此收入增长是常态。 

二是现状制约因素：1、订单的结构性因素。2、公司的产能因素。3、

稳健性原则。 

由于公司订单在时间上具有一定的结构性，即某些订单是在相当长时

期内分批供货，因此10年手持订单不太可能全部交货；公司10年满负

荷产能可达4万台电梯，相对于09年3.3万台产销量有超过20%的空间；

下游房地产受到一定的政策调控可能影响到订单的执行速度，同时公

司本身的稳健策略是我们作出10年电梯业收入偏于保守的缘故。 

图十一：订单额和收入及其增速（2005-2012） 
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综合各方面的因素分析，我们认为公司10年电梯业收入和业绩上升到

一个新的台阶，实现高增长的事项基本确定，根据我们的测算收入增

长超过25%，而净利润增长将近40%。而长期来说，我们认为公司业绩

持续稳健增长的源泉在于行业的持续高景气。 

3．其他业务厘清长期提升公司的绩效 

3.1 印包业务有望触底反弹 

上海机电气印机集团是国内规模最大的印机企业，占有国内市场份额

的 37%，产品出口占中国印机行业出口的 73%。08 年以来，受金融风

暴影响，印包机械市场需求萎缩，行业发展降速明显。公司趁此背景

加大了行业整合力度，以低于行业周期向好时的价格，收购多家公司

股权。目前，公司持有 40%上海高斯股权，考虑到公司现金流充沛且

行业整合意图明显，未来不排除 100%收购高斯。国内目前印包机械行

业同国外的技术差距达到 10-15 年，国内 70%印包机械产品依赖进口。

收购完成后，公司研发能力将得到大幅提升，进口替代市场相当广阔。

市场需求方面，伴随着经济基本面好转，轻工、食品、烟酒等行业的

复苏将对印刷装备制造业产生连锁影响，行业将逐步恢复 15%的年增

长速度。预期 10 年受市场总量提高和公司市场占有率增大双重影响，

公司印包业务营业利润有望由负转正。 

受金融危机的影响，作为上海机电重要产业板块之一的印刷机械业务

进入了一轮调整期，这对于上海机电既是挑战又是机遇。原有的单张

纸胶印机和印后机械的业务分散在几个合资企业，由于股权结构的原

因，各业务之间很难产生协同效应，此次一系列印刷机械业务的，而

且，此次股权收购的价格是通过合理的资产评估基础上所确定，收购

价格远低于行业景气周期时的资产价格，这就大大降低了业务整合的

成本。下一步，印包公司将作为产业集团整合组织结构、技术、管理

和人力等资源，推进一体化管理和一体化营运，实现各个业务的技术

研发、制造、销售和财务整合的协同效应，进一步控制和压缩费用，

增加盈利，通过创造协同效应来实现业务的价值最大化，从而提升整

体竞争力。 
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图4：印包机械行业伴随经济复苏将逐渐好转（万元） 
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资料来源：公司公告，德邦证券研究所 

3.2 工程机械及液压气动产品研发优势明显 

随着土地资源日趋紧张，地下空间的应用迫切，工程机械和液压气动

产品市场需求旺盛。公司多项机械产品占据中国 70%以上市场。拳头

产品液压抓斗市场占有率 70%，旋挖钻机市场占有率 20%，均具有很强

的定价权，销售毛利率高，09 年中报显示已达 33%附近，而 07 和 08

年分别为 28.4%和 29.9%，毛利率缓步上升趋势明显。重视研发是公司

保持行业领先的关键因素，公司每年新产品销售收入占总销售收入的

80%以上，公司目前已经加大对该业务的投资，09 年的收入将超过 5

亿元，增长幅度达到 25%。公司预期 2012 年后公司产能将是目前的两

倍，公司该项业务的的销售收入可望将达到 10 亿左右。 

液压气动同工程机械销售状况存在高度相关性，是工程机械的上游产

品，两者协同效应明显。公司重点扶持的液压成套具有广阔的市场前

景，目前公司处于稳定增长阶段。国内高端市场还主要由国外产品提

供，公司向高端市场进军有望形成良好的进口替代。 

4、 财务预测和估值 

4.1 财务基本假定和预测 

1、电梯业 09 年高增长，而上海三菱营收增长 25.5%，此后与行业 15%
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的增长保持相当。毛利率因为公司订单增加，订单选择性加大而上升

1.5%，此后两年稳定在 22.5%。2、液压气动、印包机械、人造板业务、

工程机械保持等保持 5%—15%不等增长。3、考虑 2009 年处置焊接器

材资产亏损和印包资产的减值。4、固定资产投资每年保持在 4亿元，

实际所得税率在 13.6%。 

测算的结果显示公司 09-11 年收入分别为 106.67 亿元、127.25 亿元

和 145.55 亿元。 

表一：公司财务预测之合并利润表 

项目 2007 年 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E 

营业收入(万元) 918619.3 1044738.1 1066605.0 1272451.2 1455487.3 

营业成本(万元) 727725.4 88910.0 839023.5 992511.9 1125091.7 
税金及附加(万元) 2913.3 3005.1 3206.2 3945.5 4512.5 
销售费用(万元) 49205.3 4500.1 46035.0 49642.7 54110.2 
管理费用(万元) 63891.3 75914.1 87906.3 105850.0 128565.0 
财务费用(万元) -3669.5 -8102.6 -8603.6 -11657.4, -13725.5 
资产减值损失

(万元) 
4340.8 11530.1 18069.8 3565.0 4565.0 

投资净收益(万元) 25142.9 41210.3 23201.0 25000.0 28000.0 

营业利润(万元) 9935.7 109611.7 1041,72.8 153593.5 180368.5 

加：营业外收入(万

元) 
4866.0 5138.8 4400.0 4565.0 4565.0 

减：营业外支出(万

元) 
1002.7 2708.1 3863.0 1850.0 1850.0 

利润总额(万元) 103219.0 112042.4 103619.8 149878.1 176653.9 

减：所得税(万元) 13928.3 15331.5 13988.6 20233.6 23848.2 

净利润(万元) 89290.6 96710.9 89630.5 129644.02 152805.67 

减：少数股东损益

(万元) 
28732.6 32050.4 32359.3 4685.7 5517.3 

归属于母公司所有

者的净利润(万元) 
60558.1 64660.5 57271.2 82839.2 97638.0 

资料来源：公司报告、德邦证券交易所 

4.2 估值分析 

PE 和 PB 估值优势明显：根据我们的预测上海机电 09-11 年 EPS 分别

为 0.56 元、0.81 元和 0.95 元，目前股价对应的 PE 估值分别是 22.5

倍、15.6 倍和 13.3 倍。在证监会行业分类中，公司属于电器机械类
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公司，在该类 100 亿元市值以上的公司中上海机电估值优势明显（见

表 2）。 

表二：电器机械超过 100 亿元市值的公司的估值比较 

股票代码 股票名称 PB 09 年 PE 10 年 PE 11 年 PE 股票总市值

601727.SH 上海电气 5.1205 40.6423 35.7205 31.5066 1.145．7 

000651.SZ 格力电器 5.4155 18.8091 15.4585 14.0774 488．0 

002202.SZ 金风科技 10.3741 31.8253 24.8391 20.6693 465．5 

000527.SZ 美的电器 4.8494 24.4626 19.8824 16.6166 440．7 

600875.SH 东方电气 5.1404 25.9712 20.75 16.5838 425．9 

600089.SH 特变电工 5.6617 25.6385 20.5167 16.855 394．7 

600550.SH 天威保变 8.4911 39.6198 27.0607 20.2979 342．5 

601179.SH 中国西电 2.2469 28.7186 23.3787 19.5709 329．3 

600690.SH 青岛海尔 3.9308 25.5834 19.6352 16.1739 296．4 

601877.SH 正泰电器 6.1632 41.4313 37.6204 31.3527 236．2 

600481.SH 双良股份 6.6941 36.9112 25.569 20.118 140．1 

002242.SZ 九阳股份 5.3277 19.7314 16.171 13.7789 135．1 

002028.SZ 思源电气 4.6991 22.3441 27.1429 22.4629 130．1 

600835.SH 上海机电 2.5785 22.5 15.6 13.3 128．9 

000541.SZ 佛山照明 4.2084 56.2475 45.3829 34.4573 108.6 

600183.SH 生益科技 5.0771 35.5331 25.5674 21.0755 107．5 

600517.SH 置信电气 9.2626 31.9798 23.7465 18.3691 104．4 

000400.SZ 许继电气 4.4444 28.5574 28.2812 23.1242 100.5 

平均 5.53 31.83 24.72 20.02 296.9 

资料来源：WIND 资讯，德邦证券研究所 

由于公司长期拥有超过 40 亿元的冗余现金，因此若扣除此现金则公司

10 年和 11 年的 PE 估值低至 10.63 倍和 9.06 倍（现金+业务估值法），

估值水准更低。综合分析我们认为公司 10 年保守的估值区间在 18-20

元之间。 

康力电梯和上海三菱基本情况比较 

即将上市的康力电梯 09 年收入为 8.24 亿元，净利润为 8420 万；上海

三菱 09 年收入 83 亿元，净利 8.2 亿元。因此上海三菱收入和净利润

规模为康力的近 10 倍。康力电梯的发行总市值为 36.2 亿元，上市后

有望超过 45 亿元的市值。因此即使考虑到规模和成长性差异，但估值
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上的悬殊依然构成公司短期股价的刺激因素。 

5、 风险分析 

公司未来面临一定的不确定性因素，这些风险因素值得投资者持续跟

踪。我们认为影响公司未来经营效益的主要因素有以下几点： 

1.公司电梯业务可能因为竞争而导致业务利润率下降； 

2.地产业可能持续受到国家政策调控，公司主营业务电梯产品可能受

到影响； 

3.印刷机械产品下游需求有可能持续下降，营业利润由负转正存在

一定的不确定性。 

4.虽然我们的研究考虑了业务处置和资产减值情况，但 09 年的处置

力度可能影响公司的短期表现。 
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投资评级 

一、行业评级 

推荐 – Attractive： 预期未来6 个月行业指数将跑赢沪深300指数 

中性 – In-Line： 预期未来6 个月行业指数与沪深300指数持平 

回避 – Cautious： 预期未来6 个月行业指数将跑输沪深300指数 

二、股票评级 

买入 – Buy： 预期未来6 个月股价涨幅≥20% 

增持 – Outperform： 预期未来6 个月股价涨幅为10%-20% 

中性 – Neutral： 预期未来6 个月股价涨幅为-10% - +10% 

减持 – Sell： 预期未来6 个月股价跌幅>10% 
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