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[table_main] 方正公司研究类模板 
投资要点 

※我们有别于市场的观点： 

市场上普遍预期公司未来几年收入增速缓慢，且盈利实现能力较差，

难以支撑估值提升。我们与市场普遍看法并不一样，认为当前估值偏低： 

1、受益于售后服务收入占比的提升，城镇化、保障房和公共交通设

施建设的拉动，以及公司战略的调整，电梯业务未来 3 年有望保持 20%

的复合增速，公司的业绩增长有保障。 

2、在 2008-2010 年的业务整合过程中，公司已对不良资产计提了足

额的资产减值损失，相应管理费用也已确认，2011 年及以后年份将摆脱

上述因素对利润的侵蚀，盈利能力有望显著提升。 

3、2011 年公司的业务整合将全面完成，剩余业务板块将保持稳健增

长的态势，难以支撑整合后的新一轮快速增长，目前在手现金资金充裕。

寻求新的增长点将成为公司未来 2 年的战略重点之一。 

4、公司目前股价对应 2011 年 PE 仅 13.54 倍，远低于 2011 年电梯行

业可比上市公司平均 32 倍、机械设备板块平均 33 倍的 PE 水平，公司估

值水平明显被低估。 

※售后服务及城镇化建设确保电梯业务增长，未来 3 年复合增速 20% 

2009 年，由于受下游房地产行业不景气影响，电梯及自动扶梯业务

增速放缓，仅为 8.15%。公司迅速调整战略，加快推进电梯安装、维修和

保养事业化的进程，上海三菱通过在全国建立的 36 家直属分公司、182

个维修站，形成了覆盖各省、地级城市的服务网络，进一步提升安装和保

养水平，成为行业内电梯安装和维保量受控率最高的企业，售后服务收入

明显提升，目前约占电梯业务收入的15%，至2015年占比有望提升至30%，

且服务业务毛利率在 25%以上，将推动电梯业务规模与盈利能力双提升。 

同时积极把握城镇化建设、保障房及公共交通设施建设带来的电梯市

场需求，公司大力开发、推广适用于保障性住房的 LEGY 电梯和公共交通

的 K 型自动扶梯。公司投资 8950 万元建设年产 5000 台自动扶梯的产能扩

建项目已建成，主要用于高铁等大型工程的配套，预计 2011 年达产率在

80%以上，将直接增加收入 10 亿元以上。另外公司主动延伸营销网络到

3-4 线城市、先发进行布局，抢占未来 3-5 年城镇化建设提速、3-4 线城市

房地产较快发展激发的电梯市场。 

综合上述因素，我们认为公司未来 3 年电梯及自动扶梯业务增长明

确，预计年复合增速将达到 20%以上。 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 10986.2 12766.9 14513.6 17545.2 

(+/-) 5.16% 16.21% 13.68% 20.89% 

净利润 465.74 691.00 898.92 1112.10 

(+/-) -27.97% 48.37% 30.09% 23.72% 

EPS(元) 0.46 0.68 0.88 1.09 

P/E 25.87 17.61 13.54 10.94 

相关研究 
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    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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※印包机械 2011 年有望扭亏为盈、贡献利润 

受金融危机影响，印包机械国内外需求急剧萎缩，2008 年收入

同比下降 20.49%，毛利率下滑至 9.72%；2009 年小幅增长 9.78%，毛

利率恢复至 18.14%；2010 年上半年收入和毛利率回升较快，但总体

增量仍不乐观，盈利能力并未恢复到金融危机前的水平。 

公司趁此机会不断推进下属印包公司理顺产权结构、寻求购并等

整合机会。2009 年，公司成功收购了紫文投资有限公司持有的上海

紫光机械有限公司 50%的股权，将其变为全资子公司；并在控股股东

电气集团的大力支持下，收购了紫文投资有限公司持有的专注于单张

纸胶印机业务的上海光华印刷机械有限公司 50%的股权，与控股股东

各持股 50%。通过上述收购，消除了股权结构分散对印包机械业务一

体化整合的不利影响，促进印包公司调整产品结构、整合集聚资源、

深化内部改革、健康持续发展。 

2011 年公司将进一步取消印包机械全资子公司的法人资格，完

成对印包业务的一体化整合，强化资源共享，提高管理效率、降低成

本；并将重点在单张纸胶印机产品寻求突破，跻身中高档胶印机市场，

预计 2011 年，印包业务将实现扭亏、贡献净利润有望超过 1000 万元。 

※业务整合收官在即，摆脱利润侵蚀、 盈利能力将显著提升 

从 2008 年开始，公司对弱势业务进行整合，逐渐退出焊接器材、

人造纤维板等行业增速下滑、市场前景堪忧、与公司整体发展战略不

相符的业务领域。在整合退出过程中，公司对焊接器材、人造纤维板

业务的不良资产计提了大量的资产减值损失；同时在印包机械业务整

合过程中管理费用大幅增长，侵蚀了大量利润，导致公司近 2 年净利

润增速远低于收入增速。2011 年，公司业务退出与整合进程将基本

完成，由于前 3 年公司已计提了足额资产减值损失，且相关管理费用

也已确认，我们认为 2011 及以后年份，公司将摆脱不良资产及业务

对利润的侵蚀，在毛利率保持稳定的情况下，净利率水平将显著提升。 

※在手现金七十亿元，为后续扩张奠定坚实基础  

公司现金流充裕，长期拥有数十亿货币资金，截止 2010 年 3 季

度，公司货币资金高达 70 亿元，占营业收入的 72.37%，其中约 65%

是下属控股子公司上海三菱的电梯销售订单预收款。扣除销售预收款

及其他公司本部不能直接自由支配的资金，大约有超过 10 亿元的资

金公司可直接自由支配，为公司后续扩张奠定了坚实的资金基础。 

※期待新鲜血液注入，整合后腾飞的历史画面将重现 

公司成立初期主要专注于制冷空调的研制和销售，1999-2004 年，

公司进行了第一次大规模的业务整合和资产重组，逐渐退出了制冷空

调领域，新的控股股东上海电气将旗下与机电装备相关的部分优良资

产注入上市公司。截止 2004 年，公司现有的业务结构基本形成，以

电梯及自动扶梯业务为主，印包机械、焊接器材和人造纤维板为有益

补充，电梯及自动扶梯业务引领了公司 4-5 年的较快增长。 
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2008 年至今，公司开始了第二次大规模的业务整合，目的是为

了剥离历史包袱、迎来新一轮增长。2011 年公司业务整合将全面完

成，剩余的业务板块将保持稳健增长的态势，但难以支撑整合后的新

一轮快速增长，寻求新的增长点将成为公司未来 2 年的战略重点之

一。我们结合公司的现状和优势分析，公司未来极有可能进入国家产

业政策重点扶持、市场前景广阔、竞争壁垒较高的高端机电装备领域，

我们看好公司进入新领域后的增长潜力，有望引领公司新一轮增长。 

※业务整合提升盈利增长潜力，估值优势非常突出 

受益于公司电梯业务的稳健增长，印包机械的一体化整合，焊接

器材、人造纤维板等弱势业务的退出，未来 3 年公司营业收入将保持

17%以上的复合增速。 

从估值来看，目前 A 股上市公司中生产电梯及配件的企业主要有

康力电梯和长江润发，我们选择这 2 家公司作为可比上市公司，2011

年平均 PE 为 32.71 倍，其中机械设备板块 2011 年平均 PE 约为 33.61。

公司目前的股价对应 2011 年的 PE 为 13.54 倍，远低于电梯行业可比

公司及机械设备板块的平均 PE 水平，公司估值优势相当明显。 

图表 1  电梯行业可比公司估值水平比较，估值明显被低估 

代码 简称 股价 

PE 

PB 09A 10E 11E 12E 

002367.SZ 康力电梯 30.01 35.64 37.2 28.3 21.89 4.3 

002435.SZ 长江润发 15.96 36.61 44.33 37.12 33.96 2.78 

平均     36.13 40.77 32.71 27.93 3.54 

600835.SH 上海机电 11.9 25.87 17.61 13.54 10.94 2.26 

资料来源：wind 方正证券研究所 

从应用下游比较来看，占公司营收 80%以上的电梯及扶梯业务的

主要应用下游是房地产行业，我们通过 wind 分析，房地产行业 2011

年平均 PE 为 12.71 倍。公司作为其上游设备制造行业，在产业链中

具有天然优势，如政府保障房建设，对房地产是明显挤出效应而对电

梯确是重要推动力，电梯行业相对房地产行业理应享有一定程度的溢

价；同时考虑到公司未来几年电梯售后服务收入占比的不断提升，以

及营销网络扩张与保障房建设的需求拉动，我们认为公司相对于下游

房地产行业享有 5-10 倍的估值溢价较为合理。 

图表 2  与下游房地产行业估值水平比较 

 

PE 
PB 

09A 10E 11E 12E 

房地产行业 22.61 17.34 12.71 9.36 2.82 

机械行业 41.79 32.18 24.25 18.72 4.98 

上海机电 25.87 17.61 13.54 10.94 2.26 

资料来源：wind 方正证券研究所 
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※合理价值区间 16.72-20.24 元，给予“买入”评级 

我们预计公司 2010-2012 年营业收入分别为 127.67 亿元、145.14

亿元、175.45 亿元；归属母公司的净利润分别为 6.91 亿元、8.99 亿

元、11.12 亿元，年均复合增速为 33.66%；2010-2012 年 EPS 分别为

0.68 元、0.88 元、1.09 元。 

我们认为给予公司 2011 年 19-23 倍估值水平较为合理，对应合

理股价区间为 16.72-20.24 元，相对于当前的股价还有 40%-70%的提

升空间，给予公司“买入”的投资评级。 

※风险提示  

房地产政策调控风险；业务整合及扩张风险；  
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图表 3  2010-2012 年分项业务预测 

单位：百万元 2006 2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

销售收入               

电梯及自动扶梯 5105.79  6126.34  7734.63  8364.78  10037.74  12045.28  14213.43  

印刷包装机械 655.58  578.42  459.93  504.92  580.66  685.18  822.21  

液压气动产品 78.80  378.77  507.33  521.26  505.62  556.18  639.61  

工程机械 200.21  302.16  387.42  486.81  579.30  695.16  806.39  

其他产品 1412.29  1800.50  1358.07  1108.47  1063.56  531.78  1063.56  

销售收入增长率（YOY）               

电梯及自动扶梯 - 19.99% 26.25% 8.15% 20.00% 20.00% 18.00% 

印刷包装机械 - -11.77% -20.49% 9.78% 15.00% 18.00% 20.00% 

液压气动产品 - 380.67% 33.94% 2.75% -3.00% 10.00% 15.00% 

工程机械 - 50.92% 28.22% 25.65% 19.00% 20.00% 16.00% 

其他产品 - 27.49% -24.57% -18.38% -4.05% -50.00% 100.00% 

毛利率               

电梯及自动扶梯 23.52% 23.48% 20.85% 20.12% 20.50% 20.00% 20.00% 

印刷包装机械 18.59% 16.61% 9.72% 18.14% 22.70% 21.50% 21.50% 

液压气动产品 9.24% 8.06% 7.81% 5.43% 4.90% 5.20% 5.50% 

工程机械 25.27% 28.70% 29.96% 32.59% 30.80% 30.00% 30.50% 

其他产品 11.56% 14.30% 10.69% 12.35% 8.30% 11.00% 20.00% 

毛利               

电梯及自动扶梯 1201.05  1438.17  1612.72  1682.58  2057.74  2409.06  2842.69  

印刷包装机械 121.88  96.10  44.71  91.61  131.81  147.31  176.78  

液压气动产品 7.28  30.54  39.64  28.30  24.78  28.92  35.18  

工程机械 50.60  86.72  116.09  158.64  178.43  208.55  245.95  

其他产品 163.23  257.41  145.12  136.95  88.28  58.50  212.71  

销售收入合计 7452.67  9186.19  10447.38  10986.24  12766.88  14513.59  17545.21  

销售收入增长率（YOY）   23.26% 13.73% 5.16% 16.21% 13.68% 20.89% 

毛利合计 1544.04  1908.94  1958.28  2098.08  2481.02  2852.34  3513.30  

综合毛利率 20.72% 20.78% 18.74% 19.10% 19.43% 19.65% 20.02% 

资料来源：公司公告 方正证券研究所 
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附录：公司财务预测表                                                单位：百万元 

[table_money]           资产负债表 2009 2010E 2011E 2012E  现金流量表 2009 2010E 2011E 2012E 

流动资产 9678.34 10616.72 12837.78 15103.50 经营活动现金流 2064.39 1118.34 1499.80 2180.12 

现金 5905.62 6712.25 7870.89 9465.19 净利润 806.76 1063.07 1382.96 1710.93 

应收账款 998.92 824.92 1204.95 1215.08 折旧摊销 188.20 222.83 252.48 304.49 

其它应收款 139.60 248.53 309.05 342.02 财务费用 -86.39 -100.45 -125.24 -158.53 

预付账款 332.21 284.69 435.30 448.57 投资损失 -251.51 -346.00 -401.00 -464.00 

存货 2105.10 2378.61 2752.23 3392.92 营运资金变动 1409.83 279.53 393.98 784.76 

其他 196.88 167.71 265.36 239.72 其它 -2.50 -0.65 -3.38 2.47 

非流动资产 3433.29 3839.75 4287.51 4976.71 投资活动现金流 -435.89 -301.75 -295.49 -526.04 

长期投资 1131.49 1472.49 1868.49 2327.49 资本支出 320.73 106.57 45.87 221.31 

固定资产 1508.84 1675.03 1689.95 1845.48 长期投资 -20.99 -341.00 -396.00 -459.00 

无形资产 354.63 390.61 423.41 493.78 其他 -136.15 -536.18 -645.62 -763.73 

其他 438.33 301.62 305.66 309.95 筹资活动现金流 258.24 -9.96 -45.66 -59.78 

资产总计 13111.63 14456.47 17125.29 20080.21 短期借款 90.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债 6124.34 6584.12 8040.59 9497.15 长期借款 154.97 -53.07 -53.33 -52.82 

短期借款 440.50 440.50 440.50 440.50 其他 13.27 43.11 7.67 -6.96 

应付账款 1425.62 1839.73 2047.35 2876.12 现金净增加额 1886.74 806.63 1158.64 1594.30 

其他 4258.22 4303.89 5552.74 6180.53      

非流动负债 219.26 143.53 92.34 44.76 主要财务比率 2009 2010E 2011E 2012E 

长期借款 160.05 106.98 53.65 0.84 成长能力     

其他 59.21 36.55 38.69 43.93 营业收入 5.16% 16.21% 13.68% 20.89% 

负债合计 6343.60 6727.65 8132.94 9541.91 营业利润 -21.12% 35.26% 28.68% 27.93% 

少数股东权益 1817.97 2190.04 2674.08 3272.90 归属母公司净利润 -27.97% 48.37% 30.09% 23.72% 

归属母公司股东权益 4950.06 5538.78 6318.27 7265.39 获利能力     

负债和股东权益 13111.63 14456.47 17125.29 20080.21 毛利率 19.10% 19.43% 19.65% 20.02% 

     净利率 7.34% 8.33% 9.53% 9.75% 

利润表 2009 2010E 2011E 2012E ROE 11.92% 13.75% 15.38% 16.24% 

营业收入 10986.24 12766.87 14513.58 17545.20 ROIC 14.70% 17.44% 20.16% 21.98% 

营业成本 8888.16 10285.85 11661.25 14031.90 偿债能力     

营业税金及附加 36.43 47.24 47.89 52.64 资产负债率 48.38% 46.54% 47.49% 47.52% 

营业费用 520.56 625.58 638.60 754.44 净负债比率 9.55% 8.93% 6.73% 5.19% 

管理费用 899.71 1021.35 1129.16 1333.44 流动比率 1.58 1.61 1.60 1.59 

财务费用 -86.39 -100.45 -125.24 -158.53 速动比率 1.24 1.25 1.25 1.23 

资产减值损失 114.69 63.83 58.05 70.18 营运能力     

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 总资产周转率 0.93 0.93 0.92 0.94 

投资净收益 251.51 346.00 401.00 464.00 应收帐款周转率 12.29 14.00 14.30 14.50 

营业利润 864.58 1169.47 1504.87 1925.13 应付帐款周转率 6.60 6.30 6.00 5.70 

营业外收入 86.85 80.00 120.00 80.00 每股指标(元)     

营业外支出 8.93 15.35 17.12 13.80 每股收益 0.46 0.68 0.88 1.09 

利润总额 942.50 1234.12 1607.75 1991.33 每股经营现金 2.02 1.09 1.47 2.13 

所得税 135.74 171.05 224.79 280.41 每股净资产 4.84 5.42 6.18 7.10 

净利润 806.76 1063.07 1382.96 1710.93 估值比率     

少数股东损益 341.02 372.08 484.03 598.82 P/E 0.00 17.61 13.54 10.94 

归属母公司净利润 465.74 691.00 898.92 1112.10 P/B 0.00 2.20 1.93 1.68 

EBITDA 1144.39 1467.65 1864.27 2291.81 EV/EBITDA -3.03 5.63 4.04 2.83 

EPS（元）  0.46 0.68 0.88 1.09      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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