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基本状况 
总股本(百万股) 12823.63 
流通股本(百万股) 2441.63 

市价(元) 6.73 

市值(百万元) 86303.01 

流通市值(百万元) 16432.14 

股价与行业-市场走势对比 

业绩预测 

指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入（百万元） 57,790.3 63,175.8 75,166.7 86,071.0 93,649.7

营业收入增速 -1.90% 9.32% 18.98% 14.51% 8.81%

净利润增长率 -4.61% 12.72% 30.07% 17.92% 18.30%

摊薄每股收益（元） 0.20 0.22 0.29 0.34 0.40

前次预测每股收益（元） — — — — —

市场预测每股收益（元） — — — — —

偏差率（本次-市场/市场） — — — — —

市盈率（倍） 48.11 38.57 26.26 22.27 18.83

PEG — 3.03 0.87 1.24 1.03

每股净资产（元） 1.80 2.11 2.31 2.57 2.89

每股现金流量 0.55 0.38 0.64 0.56 0.62

净资产收益率 11.13% 10.44% 12.37% 13.13% 13.81%

市净率 5.35 4.03 3.25 2.92 2.60

总股本（百万股） 12,507.6 12,823.6 12,823.6 12,823.6 12,823.6

备注：市场预测取 聚源一致预期   

投资要点 

事件： 

 上海电气发布公告称，已与上海市电力公司签署合资合同，双方共同出资组建上海电气输配电装备有限

公司。合资公司注册资本为 20 亿元，双方各以现金 10 亿元出资，股权比例分别为 50%。 

 合资公司设立后将收购合资双方相关下属企业的股权，以构建发展的基础平台；未来合资公司将重点发

展特高压设备、新能源接入、储能设备及其控制系统、电动汽车动力电池及充换电系统等新兴产业，以

满足智能电网新一代电力系统及节能环保的需求为目标。 

点评： 

 上海电气是中国电站装备制造的龙头；上海电气集团旗下拥有大量输变电制造资产，包含输变电设备中

的大型电力变压器、中型电力变压器、充 SF6 气绝缘开关柜、电磁式互感器等一次设备制造；电站装备

尚未回归 A 股市场之前的上电股份，其主业即为塑壳断路器与空气开关制造。 

 与上海市电力公司合作成立合资公司整合双方下属相关企业的资产，并致力于智能电网设备、新能源接

入设备以及储能与电动车动力电池、充换电站系统的研制，于上海电气而言，将在上市公司内部新生专

业方向并据此归拢收集整个集团内部的输变电制造资产。 

 与上海市电力公司合作的另一重大意义在于，上海电气传统输变电设备产品与今后将要实施的众多智能

电网与新能源应用设备将直接获得应用实际，有利于新产品迅速获得市场拓展，并实质性介入到智能电

网建设中，就此形成新的营业收入增长和利润来源。 
 

电气设备 公司点评
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 对上海市电力公司而言，依托具备强大研发与制造能力的上海电气集团实现在智能电网设备、新能源装备上

的研发与应用突破，将使得电网公司获得内生性设备配套平台，其主动性与协调效应将会十分明显。 

 我们认为，上海电气此次与电网公司的合作对其输配电设备研制产品线的经营业绩将产生良性影响；将这种

影响融入对公司的业绩预测中，我们预计，在核电成套设备制造业绩爆发性增长、高效清洁能源装备在电力

需求刚性增长加上短期内缺电导致新增电源建设加快的预期条件下，以及公司重工制造迎来产业升级、产能

扩张后的释放与应用扩大等诸多有利因素刺激下，公司未来三年经营业绩将有可能获得超历史性增长；由此

我们预测，上海电气未来三年营业收入或将达到 752 亿、861 亿、936 亿元，年复合增长率达到 15%。 

 我们预计在获得规模效应的前提假设下，上海电气未来三年每股收益或将达到 0.29、0.34、0.40 元，考虑

到国有大型装备制造龙头企业地位，以及，在核电、重工、输配电等领域内的强大研发制造能力与实力，我

们给予上海电气动态 25～28 倍市盈率的相对估值定价，对应股价区间为 7.25～8.12 元，给予上海电气 A

股“增持”评级，给予上海电气 H 股“买入”评级。 

 我们坚定认为，作为国有特大型重装制造集团，在强国富民的产业升级道路上，上海电气占据重要角色，尽

管庞大与复杂的业务影响到了真实业绩的释放导致资本市场无法对其进行精准解读，但是仍应给予上海电气

应有的市场地位。 

此报告专供汇添富基金管理有限公司公共邮箱阅读



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 3 -

  公司点评 

 

 

 

附录：财务预测简表 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011E 2012E 2013E 2009 2010 2011E 2012E 2013E

营业总收入 57,790 63,176 75,167 86,071 93,650 货币资金 17,480 22,209 30,700 36,968 44,709

    增长率 -1.9% 9.3% 19.0% 14.5% 8.8% 应收款项 16,728 19,455 20,717 23,723 25,811

营业成本 -48,275 -52,023 -62,822 -71,618 -77,243 存货 20,193 20,328 24,958 28,451 30,686

    %销售收入 83.5% 82.3% 83.6% 83.2% 82.5% 其他流动资产 15,672 14,818 16,665 17,984 18,828

毛利 9,516 11,153 12,345 14,453 16,407 流动资产 70,073 76,811 93,040 107,126 120,034

    %销售收入 16.5% 17.7% 16.4% 16.8% 17.5%     %总资产 78.2% 78.2% 81.5% 83.5% 85.4%

营业税金及附加 -168 -218 -263 -301 -328 长期投资 3,488 3,645 3,645 3,645 3,645

    %销售收入 0.3% 0.3% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 12,278 13,460 13,475 13,724 13,091

营业费用 -1,609 -1,849 -2,180 -2,496 -2,716     %总资产 13.7% 13.7% 11.8% 10.7% 9.3%

    %销售收入 2.8% 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 无形资产 2,357 2,219 1,935 1,741 1,672

管理费用 -4,888 -5,655 -6,765 -7,746 -8,428 非流动资产 19,553 21,401 21,131 21,186 20,484

    %销售收入 8.5% 9.0% 9.0% 9.0% 9.0%     %总资产 21.8% 21.8% 18.5% 16.5% 14.6%

息税前利润（EBIT） 2,851 3,430 3,137 3,909 4,934 资产总计 89,626 98,212 114,171 128,312 140,518

    %销售收入 4.9% 5.4% 4.2% 4.5% 5.3% 短期借款 1,127 461 216 216 216

财务费用 61 -38 656 850 989 应付款项 48,417 50,803 61,271 70,042 75,956

    %销售收入 -0.1% 0.1% -0.9% -1.0% -1.1% 其他流动负债 7,947 9,660 11,407 11,889 12,209

资产减值损失 -873 -1,221 0 0 0 流动负债 57,490 60,924 72,894 82,146 88,381

公允价值变动收益 25 35 0 0 0 长期贷款 1,418 1,097 1,097 1,097 1,097

投资收益 855 1,275 1,000 1,000 1,000 其他长期负债 1,654 1,688 1,688 1,688 1,688

    %税前利润 25.6% 30.9% 18.5% 15.7% 13.3% 负债 60,562 63,709 75,679 84,932 91,166

营业利润 2,920 3,482 4,793 5,760 6,923 普通股股东权益 22,475 27,002 29,644 32,942 37,032

  营业利润率 5.1% 5.5% 6.4% 6.7% 7.4% 少数股东权益 6,589 7,500 8,848 10,438 12,319

营业外收支 418 640 600 600 600 负债股东权益合计 89,626 98,212 114,171 128,312 140,518

税前利润 3,338 4,123 5,393 6,360 7,523
    利润率 5.8% 6.5% 7.2% 7.4% 8.0% 比率分析

所得税 -7 -228 -378 -445 -527 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 0.2% 5.5% 7.0% 7.0% 7.0% 每股指标

净利润 3,331 3,895 5,016 5,914 6,997 每股收益(元) 0.200 0.220 0.286 0.337 0.399

少数股东损益 830 1,075 1,348 1,590 1,881 每股净资产(元) 1.797 2.106 2.312 2.569 2.888

归属于母公司的净利润 2,501 2,819 3,667 4,324 5,116 每股经营现金净流(元) 0.554 0.376 0.641 0.556 0.617

    净利率 4.3% 4.5% 4.9% 5.0% 5.5% 每股股利(元) 0.000 0.000 0.080 0.080 0.080

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 11.13% 10.44% 12.37% 13.13% 13.81%

2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 2.79% 2.87% 3.21% 3.37% 3.64%

净利润 3,331 3,895 5,016 5,914 6,997 投入资本收益率 23.67% 28.39% 43.73% 68.70% 130.33%

少数股东损益 0 0 1,348 1,590 1,881 增长率

非现金支出 2,017 2,546 1,322 1,375 1,453 营业总收入增长率 -1.90% 9.32% 18.98% 14.51% 8.81%

非经营收益 -1,178 -1,606 -1,595 -1,600 -1,600 EBIT增长率 -28.21% 20.33% -8.56% 24.62% 26.23%

营运资金变动 2,763 -8 3,476 1,434 1,068 净利润增长率 -4.61% 12.72% 30.07% 17.92% 18.30%

经营活动现金净流 6,933 4,827 9,567 8,714 9,797 总资产增长率 9.76% 9.58% 16.25% 12.39% 9.51%

资本开支 2,072 3,311 453 830 150 资产管理能力

投资 -858 709 0 0 0 应收账款周转天数 79.0 85.5 80.0 80.0 80.0

其他 757 -1,775 1,000 1,000 1,000 存货周转天数 158.6 142.2 145.0 145.0 145.0

投资活动现金净流 -2,173 -4,377 547 170 850 应付账款周转天数 86.2 101.0 110.0 110.0 110.0

股权募资 7 3,239 0 0 0 固定资产周转天数 54.6 60.7 49.4 40.5 35.2

债权募资 -401 -154 -245 0 0 偿债能力

其他 -2,253 -769 -30 -1,026 -1,026 净负债/股东权益 -48.21% -57.31% -74.07% -80.17% -86.15%

筹资活动现金净流 -2,647 2,317 -275 -1,026 -1,026 EBIT利息保障倍数 -46.4 90.7 -4.8 -4.6 -5.0

现金净流量 2,112 2,767 9,839 7,858 9,622 资产负债率 67.57% 64.87% 66.29% 66.19% 64.88%

来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%-15%  

持有：预期未来 6－12 个月内波动幅度在-5%-+5% 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上 
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重要声明： 

 

本报告仅供齐鲁证券有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其

为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“齐鲁证券有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“齐鲁证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或修改。
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