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审慎推荐-A（维持） 上海电气 601727.SH 

目标估值：7.2-7.9 元 
当前股价：7.56 元  
2010年8月23日 

加快发展风电、核电和高效清洁能源技术 

  
基础数据  
上证综指 2642
总股本（万股） 1282363
已上市流通股（万股） 212569
总市值（亿元） 969
流通市值（亿元） 161
每股净资产（MRQ） 1.8
ROE（TTM） 11.2
资产负债率 66.5%
主要股东 上海电气（集团）公司

主要股东持股比例 57.8%
  
股价表现  
% 1m 6m 12m 
绝对表现 12 -15 -18 
相对表现 2 -6 -16 
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相关报告 
1、《上海电气（601727）－加快发

展新能源产业，努力提高国产化率》
2009/8/17 
2、《上海电气（601727）-核电、风

电业务进入快速增长阶段》 
2010//5/6 
 

 

2010 年上半年公司实现销售收入 304.63 亿元，较去年同期增长 9.3%，实现归

属母公司净利润 14.19 亿元，与上年同期基本持平。未来公司将继续加大在新能

源产业领域的投入，抓住核电设备、风电设备、高效清洁火电设备等核心业务的

发展契机，不断提升公司的核心竞争力。 

 风电机组销售收入大幅增长，公司力争三年内进入风电第一梯队：上半年公

司风电机组销售收入达 10.04 亿元，同比增长 57.1%，由公司自主开发的 3.6
兆瓦海上风机已经成功下线，为公司进军海上风机市场奠定了坚实的基础。

2010 年公司计划生产 800 台风机，其中 2 兆瓦风机 600 台，1.25 兆瓦风机

200 台。到 2011 年公司的 3.6 兆瓦风机也将批量生产。2012 年公司风机总

产能将接近 1200 台。 

 核电设备技术处于国内领先地位，产品覆盖我国所有核电项目：公司核电核

岛设备在手订单已突破人民币 180 亿元，覆盖了所有中国市场在建核电项

目。公司的堆内构件、控制棒驱动机构、蒸发器、稳压器、压力容器产能进

一步提高，同时研制成功了部分核电设备大型铸锻件和蒸发器 U 型管等关键

设备。此外，公司通过与德国 KSB 集团的合作，核电主泵实现新突破。公司

已经成为国内核电核岛设备产业链最完整的供应商，有望突破核电进口零部

件瓶颈并实现 100%国产化。公司目前已经掌握了 AP1000 和 EPR 两种第三

代核电技术核岛和常规岛的制造能力，并获得了我国第一座高温气冷堆示范

核电站的主设备订货合同。 

 加快发展超超临界机组和 IGCC 煤气化循环发电机组：上半年高效清洁能源

板块实现销售收入 127.17 亿元，同比增长 2.4%；公司百万千瓦等级超超临

界火电机组目前国内市场占有率保持第一，并全面开展 1200 兆瓦级火电技

术研发；公司参与了中国华能绿色天津 IGCC 电站示范工程，并已开工建设

我国第一台 250 兆瓦等级 IGCC 发电机组。 

 投资评级：上半年完成非公开增发后，预计上海电气 2010 至 2012 年全面摊薄

每股收益为 0.24、0.28 和 0.32 元。按 2010 年 30 倍市盈率计算，公司目标价

为 7.2-7.9 元，维持“审慎推荐-A”的评级。
王鹏，CFA 
0755-25310483 
wpeng@cmschina.com.cn 
S1090207100175 
 
 

财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 58909 57790 65648 72470 78588

同比增长 5% -2% 14% 10% 8%
营业利润(百万元) 3975 2920 4574 5317 6145

同比增长 -29% -27% 57% 16% 16%
净利润(百万元) 3797 3331 4465  5111 5869 

同比增长 -9% -5% 23% 14% 15%
每股收益(元) 0.21 0.20 0.24  0.28 0.32 
PE 36.1 37.8 31.4  27.5 23.9 
PB 4.4 4.2 3.7  3.3 3.0 

资料来源：招商证券 
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 工业装备板块受宏观经济波动影响较大：该板块内的电梯、电机、机床、印刷包装

机械及轨道交通等主要产品，均属受宏观环境影响较大的产业，但公司的这些产品大

多已进入市场成熟周期，可为公司提供良好的现金流，同时承担了公司完善产业结构

的战略作用。2010 年上半年，工业装备板块实现销售收入 92.37 亿元，比上年同期

增长 21.6%，主要是由于电梯产品销售收入增长所致。公司电梯业务持续领跑中国电

梯市场，拥有世界产能最大的单一电梯工厂，并率先实现单一工厂年产销电梯 3 万台。 

 现代服务业板块有望稳步增长：公司的服务业以新技术新装备为支撑，目前正处于

稳步增长阶段。公司的电站 EPC 业务在手订单突破 660 亿元，并不断向海外相对发

达国家（地区）市场拓展。在金融服务领域，集团下属的财务公司为集团的产业发展

提供全方位的金融服务支持。2010 年上半年，现代服务业板块实现销售收入 54.68
亿元，比上年同期下降 4.7%，但从长期看该业务具备较大的发展空间。 

 公司完成非公开增发，将进一步加强核电、风电、重工等核心产业：2010 年 5 月

18 日，公司以 7.03 元/股的价格向 5 名特定投资者成功发行了 315,940,255 股公司 A
股股票。本次发行募集资金总额为人民币 22.2 亿元。募集资金将主要投入核电、风

电、重工等核心产业，进一步提高公司核心竞争力。其中 4.32 亿元补充公司营运资

金。 

 风险因素：原材料价格的变化对公司毛利率产生较大影响。公司产品的原材料中钢

铁的占比较大，随着钢铁价格的波动，公司毛利率会受到影响。国内火电设备订单下

降，公司将积极开发海外市场以弥补国内市场的不足。 

表 1、销售收入结构预测 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 58909 57788 65645  72467 78585 
电力设备 34004 36059 41466  45193 48808 
机电一体化设备 13072 13220 13625  14795 15831 
重工设备 5143 5856 7855  9789 11258 
交通运输设备 4478 940 1233  1418 1574 
环保系统 3111 2377 2633  2710 2791 
财务业务 444 395 316  253 202 
其他 423 492 487  482 477 
抵消 -1766 -1551 -1969  -2174 -2358 
收入增长率 5.0% -1.9% 13.6% 10.4% 8.4%
电力设备 1.5% 6.0% 15.0% 9.0% 8.0%
机电一体化设备 7.5% 1.1% 3.1% 8.6% 7.0%
重工设备 57.2% 13.9% 34.1% 24.6% 15.0%
交通运输设备 -6.3% -79.0% 31.2% 15.0% 11.0%
环保系统 13.2% -23.6% 10.8% 2.9% 3.0%
财务业务 55.2% -11.0% -20.0% -20.0% -20.0%
其他 -3.9% 16.3% -1.0% -1.0% -1.0%
毛利率 18.2% 16.4% 16.4% 16.5% 16.9%
电力设备 18.6% 15.1% 15.5% 15.8% 16.4%
机电一体化设备 19.0% 19.4% 18.5% 18.6% 18.6%
重工设备 13.9% 15.3% 15.1% 15.1% 15.2%
交通运输设备 16.4% 13.6% 15.6% 16.0% 16.0%
环保系统 5.8% 6.9% 5.8% 5.8% 5.8%

资料来源：招商证券 
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表 2：盈利预测简表 
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
营业收入 58909 57790 65648  72470 78588 
 营业成本 48159 48275 54912  60486 65308 
 营业税金及附加 118 168 131  145 157 
 营业费用 1858 1609 1706  1812 1921 
 管理费用 4803 4888 5279  5712 6170 
 财务费用 11 (61) (55) (60) (123)
 资产减值损失 1002 873 0  0 0 
 公允价值变动收益 (238) 25 0  0 0 
 投资收益 1255 855 898  943 990 
营业利润 3975 2920 4574  5317 6145 
 营业外收入 280 482 410  380 390 
 营业外支出 61 63 50  50 50 
利润总额 4193 3338 4934  5647 6485 
 所得税 396 7 469  536 616 
净利润 3797 3331 4465  5111 5869 
 少数股东损益 1175 830 1380  1579 1814 
归属于母公司净利润 2622 2501 3085  3531 4055 
EPS（元） 0.21 0.20 0.24  0.28 0.32 

资料来源：招商证券 

 

表 3：各季度业绩回顾 
（百万元） 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2
营业收入 12937 14935 15272 14646  14057 16406 
营业毛利 2154 2316 2242 2779  2551 2806 
营业费用 339 380 368 523  407 489 
管理费用 899 1065 1024 1900  1045 1364 
财务费用 -1 -28 -14 -23  4 48 
投资收益 200 270 193 192  257 244 
营业利润 1008 1175 1000 -282  1206 979 
归属母公司净利润 622 787 706 366  746 674 
EPS（元） 0.05 0.06 0.06 0.03  0.06 0.05 
主要比率   0.20      

毛利率 16.6% 15.5% 14.7% 19.0% 18.1% 17.1%
营业费用率 2.6% 2.5% 2.4% 3.6% 2.9% 3.0%
管理费用率 7.0% 5.0% 5.4% 5.3% 6.8% 5.0%
营业利润率 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5% 8.5%
有效税率 15.7% 8.5% 8.8% -1437.8% 14.3% 13.1%
净利率 4.8% 5.3% 4.6% 2.5% 5.3% 4.1%
YoY         

收入 -5.5% -2.6% -2.8% 1.5% 8.7% 9.9%
归属母公司净利润 -17.5% -6.5% 1.9% 33.1% 19.8% -14.4%

资料来源：招商证券 
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图 1：上海电气历史 PE Band  图 2：上海电气历史 PB Band 
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资料来源：招商证券研发中心  资料来源：招商证券研发中心 

 

参考报告： 

1、《上海电气（601727）－火电在手订单充足，加快提升新能源产能》 2009/7/3 

2、《上海电气（601727）－加快发展新能源产业，努力提高国产化率》2009/8/17 

3、《上海电气（601727）-核电、风电业务进入快速增长阶段》        2010//5/6
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 63706 70073 69251 77519 88980 营业收入 58909 57790 65648 72470 78588 

现金 15331 17480 20565 24500 32927 营业成本 48159 48275 54912 60486 65308 
交易性投资 92 87 180 180 180 营业税金及附加 118 168 131 145 157 
应收票据 866 2041 788 797 629 营业费用 1858 1609 1706 1812 1921 
应收款项 11418 13614 10852 11979 12307 管理费用 4803 4888 5279 5712 6170 
其它应收款 1115 1073 1116 1196 1257 财务费用 11 (61) (55) (60) (123)
存货 21751 20193 23198 25268 27097 资产减值损失 1002 873 0 0 0 
其他 13134 15585 12553 13599 14583 公允价值变动收益 (238) 25 0 0 0 

非流动资产 17952 19553 18383 17783 17269 投资收益 1255 855 898 943 990 
长期股权投资 2781 2920 2979 3038 3099 营业利润 3975 2920 4574 5317 6145 
固定资产 6949 10342 9700 9249 8861 营业外收入 280 482 410 380 390 
无形资产 2075 2213 1992 1792 1613 营业外支出 61 63 50 50 50 
其他 6147 4079 3712 3703 3696 利润总额 4193 3338 4934 5647 6485 

资产总计 81658 89626 87634 95302 106249 所得税 396 7 469 536 616 
流动负债 50676 57490 50278 53471 59198 净利润 3797 3331 4465 5111 5869 

短期借款 565 744 800 1000 1000 少数股东损益 1175 830 1380 1579 1814 
应付账款 9980 12818 10873 11492 12866 母公司所有者净利润 2622 2501 3085 3531 4055 
预收账款 29318 31721 28554 30243 33960 EPS（元） 0.21 0.20 0.24 0.28 0.32 
其他 10814 12207 10051 10735 11373   

长期负债 3147 3072 3023 3023 3023 主要财务比率  

长期借款 1537 1418 1418 1418 1418  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 1610 1654 1605 1605 1605 年成长率  

负债合计 53823 60562 53302 56494 62222 营业收入 5% -2% 14% 10% 8%
股本 12508 12508 12824 12824 12824 营业利润 -29% -27% 57% 16% 16%
资本公积金 1915 2144 4004 4004 4004 净利润 -9% -5% 23% 14% 15%
留存收益 6899 7823 9536 12432 15838 获利能力  
少数股东权益 6514 6589 7968 9548 11361 毛利率 18.2% 16.5% 16.4% 16.5% 16.9%

母公司所有者权益 21322 22475 26364 29260 32666 净利率 4.5% 4.3% 4.7% 4.9% 5.2%
负债及权益合计 81658 89626 87634 95302 106249 ROE 12.3% 11.1% 11.7% 12.1% 12.4%
    ROIC 12.0% 9.0% 11.2% 11.5% 11.7%
现金流量表    偿债能力  
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 65.9% 67.6% 60.8% 59.3% 58.6%
经营活动现金流 3030 6933 2725 4427 9023 净负债比率 2.7% 2.8% 2.5% 2.5% 2.3%

净利润   3085 3531 4055 流动比率 1.3 1.2 1.4 1.4 1.5 
折旧摊销   1773 1673 1587 速动比率 0.8 0.9 0.9 1.0 1.0 
财务费用   (55) (60) (123) 营运能力  
投资收益   (898) (943) (990) 资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.8 0.7 
营运资金变动   (2892) (1634) 2533 存货周转率 2.5 2.3 2.5 2.5 2.5 
其它   1712 1859 1961 应收帐款周转率 5.6 4.6 5.4 6.3 6.5 

投资活动现金流 (2606) (2173) (1005) (1060) (1061) 应付帐款周转率 5.0 4.2 4.6 5.4 5.4 
资本支出   (1000) (1000) (1000) 每股资料(元)  
其他投资   (5) (60) (61) 每股收益 0.21 0.20 0.24 0.28 0.32 

筹资活动现金流 (686) (2658) 1365 567 464 每股经营现金 0.24 0.55 0.21 0.35 0.70 
借款变动   (327) 200 0 每股净资产 1.70 1.80 2.06 2.28 2.55 
普通股增加   316 0 0 每股股利 0.06 0.00 0.05 0.05 0.05 
资本公积增加   1860 0 0 估值比率  
股利分配   (1372) (636) (649) PE 36.1 37.8 31.4 27.5 23.9 
其他   888 1003 1113 PB 4.4 4.2 3.7 3.3 3.0 

现金净增加额 (262) 2102 3085 3935 8427 EV/EBITDA 17.4 23.3 13.8 12.5 11.4 
资料来源：公司报表、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确

地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不曾与、现在不与，未来

也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

王鹏，CFA：工学学士，MBA，7 年证券从业经验，从 2007 年起任招商证券电力设备

行业研究员。 

 投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  

 免责条款 

本报告中的信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或征价。我公司

及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关

联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些

公司提供或争取提供投资银行业务服务。 

本报告仅向特定客户传送，版权归招商证券所有。未经我公司书面许可，任何机构和

个人均不得以任何形式翻版、复制、引用或转载。 
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