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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

2011 年 7 月 27 日，公司发布公告称，第六届董事会第十八次会议同

意旗下全资子公司上海焊接器材有限公司以不低于 13,973.4 万元的价格

在上海联合产权交易所第二次挂牌转让其所持上海斯米克焊材有限公司

67%股权；并同意上海机电以不低于 20,700.33 万元的价格在上海联合产

权交易所挂牌转让其所持上海绿洲实业有限公司 100%股权。 

 

点评： 

※挂牌转让焊接器材及人造纤维板资产，有望获得投资收益 1.3 亿元 

公司此次挂牌转让全资子公司上海绿洲实业 100%股权，截止 2010

年末，该项长期股权投资账面价值为 19000 万元，挂牌价格为 20700.33

万元，若按挂牌价成交，则有望贡献投资收益 1700.33 万元。 

公司旗下全资子公司上海焊接器材有限公司，此次挂牌转让其所持上

海斯米克焊材有限公司 67%股权，截止 2010 年末，该项长期股权投资账

面价值为 2749.72 万元，挂牌价格为 13973.4 万元，若按挂牌价成交，则

有望贡献投资收益 11223.68 万元。 

综上所述，若此次公司所持上海绿洲实业与斯米克焊材股权按挂牌价

转让，则有望贡献投资收益 1.3 亿元，超出我们之前预期的 0.8 亿元；初

略测算将贡献 2011 年 EPS 约 0.13 元。 

※标志着将全面退出焊接器材和人造纤维板业务 

上述 2 项资产转让完成后，公司将全面退出人造纤维板业务；而在焊

接器材业务版块，全资子公司上海焊接器材有限公司旗下所有的焊接器材

企业也都将处置完毕，上海机电对上海焊接器材有限公司的长期股权投资

1 亿元已于 2009 年全额计提减值准备（若之后处置这部分资产，将贡献

与处置对价等额的营业外收入），标志着公司已全面退出了焊接器材和人

造纤维板业务。 

※老业务战略调整接近尾声，脱胎换骨迎新生 

届时，公司的业务调整战略将基本完成，形成以电梯制造和服务为核

心、以印刷包装机械等为重点的战略布局；而参股的液压元件、工程机械

业务则通过与国内外龙头企业联姻，将持续贡献可观的投资收益。公司老

业务调整完毕后，脱胎换骨迎新生。 

able_reportInfo] 
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 机械行业高级研究员：张远德 

执业证书编号：S1220511030004 
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历史表现 

[table_stockTrend] 

 

盈利预测 

[table_predict] 单位:百万元 2010A 2011E 2012E 2013E 

主营收入 13260 15168 19385 23063 

(+/-) 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

净利润 665.72 1017.55 1238.83 1482.04 

(+/-) 42.94% 52.85% 21.75% 19.63% 

EPS(元) 0.65 0.99 1.21 1.45 

P/E 20.60 13.48 11.07 9.25 

相关研究 

[table_reports] 受益行业高景气，电梯业务加速发展有望超预期

——深度报告（二）； 

现有业务整合稳步推进，新业务拓展有望加速； 

毛利率保持高位，业绩符合预期； 

2010 年业绩符合预期，保障房建设加速，2011

电梯业务或超预期； 

受益川崎精机地震困局，液压件业务投资收益有

望超预期； 

低估值、高成长、前景广阔的装备制造明星—深

度报告（一）； 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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※维持“买入”评级 

考虑到公司若按挂牌价转让上述 2 项资产，有望贡献投资收益

1.3 亿元，超出我们之前预期的 0.8 亿元，我们调高公司盈利预测，

预计 2011-2013 年归属于母公司股东的净利润分别为 10.18 亿元、

12.39 亿元、14.82 亿元；EPS 分别为 0.99、1.21、1.45 元；对应的

动态 PE 分别为 13、11 和 9 倍，估值优势显著，维持“买入”的投

资评级。 

※风险提示 

房地产政策调控风险；业务整合扩张风险；宏观经济波动风险； 

 

图表 1：2011-2013 年分项业务预测 

单位：百万元 2008A 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

电梯及自动扶梯 7734.63  8364.78  10221.77  12266.12  15455.32  18237.27  

增长率   8.15% 22.20% 20.00% 26.00% 18.00% 

毛利率 20.85% 20.12% 20.30% 20.00% 20.00% 19.50% 

印刷包装机械 459.93  504.92  875.17  1137.72  1479.04  1848.80  

增长率   9.78% 73.33% 30.00% 30.00% 25.00% 

毛利率 9.72% 18.14% 22.59% 22.00% 22.00% 22.00% 

液压气动产品 507.33  521.26  547.98  602.78  693.19  797.17  

增长率   2.75% 5.13% 10.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 7.81% 5.43% 5.59% 5.50% 5.50% 5.50% 

其他 1745.49  1595.28  1615.06  1161.39  1757.65  2179.31  

增长率   -8.61% 1.24% -28.09% 51.34% 23.99% 

毛利率 14.96% 18.53% 15.87% 21.19% 24.00% 25.60% 

营业收入合计 10447.38  10986.24  13259.98  15168.01  19385.20  23062.55  

增长率 

 

5.16% 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

综合毛利率 18.74% 19.10% 19.30% 19.66% 20.00% 19.79% 

数据来源：方正证券研究所 
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附录（方正证券-上海机电最近半年研究报告）： 

 

1、《挂牌转让焊接器材及人造纤维板资产，业务战略调整接近尾声》——2011.7.27； 

2、《受益行业高景气，电梯业务加速发展有望超预期》——2011.7.12； 

3、《现有业务整合稳步推进，新业务拓展有望加速》——2011.5.9； 

4、《毛利率保持高位，业绩符合预期》——2011.4.28； 

5、《2010 年业绩符合预期，保障房建设加速，2011 电梯业务或超预期》——2011.3.25； 

6、《受益川崎精机地震困局，液压件业务投资收益有望超预期》——2011.3.17； 

7、《低估值、高成长、前景广阔的装备制造明星》——2011.1.26； 

8、《业务整合提升增长潜力，低估值机电明星蓄势待发》——2011.1.17； 
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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 2010 2011E 2012E 2013E  现金流量表 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 11648.93 11336.09 17386.34 16897.74 经营活动现金流 1529.12 -214.51 4354.98 231.05 

现金 7019.90 6617.61 10289.99 9970.36 净利润 1086.52 1565.46 1905.89 2280.06 

应收账款 1138.82 1028.04 1683.17 1497.87 折旧摊销 0.00 212.32 276.48 330.78 

其它应收款 184.54 343.94 291.42 399.63 财务费用 -87.60 -123.01 -145.96 -187.26 

预付账款 504.20 313.74 781.56 546.52 投资损失 -358.49 -643.15 -610.64 -726.98 

存货 2530.30 2814.24 3945.87 4142.18 营运资金变动 917.47 -1241.52 2929.87 -1460.85 

其他 271.17 218.52 394.34 341.18 其它 -28.79 15.38 -0.66 -4.69 

非流动资产 3538.72 4254.09 5283.90 6260.43 投资活动现金流 274.77 -307.58 -687.53 -578.07 

长期投资 1323.24 1961.39 2567.03 3289.01 资本支出 -94.36 111.62 406.73 255.64 

固定资产 1473.35 1667.06 1985.83 2166.14 长期投资 -191.74 -638.15 -605.64 -721.98 

无形资产 315.43 351.69 449.44 522.93 其他 -11.33 -834.10 -886.44 -1044.41 

其他 426.70 273.95 281.59 282.36 筹资活动现金流 -358.13 119.80 4.93 27.39 

资产总计 15187.65 15590.17 22670.24 23158.17 短期借款 -209.42 0.00 0.00 0.00 

流动负债 7683.71 6548.48 11856.91 10227.50 长期借款 -110.05 -16.33 -15.45 -16.69 

短期借款 231.08 231.08 231.08 231.08 其他 -38.66 136.13 20.38 44.08 

应付账款 1845.51 2022.82 3146.77 3343.68 现金净增加额 1445.75 -402.29 3672.38 -319.63 

其他 5607.12 4294.57 8479.06 6652.74      

非流动负债 109.57 81.86 75.73 55.70 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 50.00 33.67 18.22 1.53 成长能力     

其他 59.57 48.19 57.51 54.16 营业收入 20.70% 14.39% 27.80% 18.97% 

负债合计 7793.27 6630.34 11932.65 10283.20 营业利润 30.39% 54.27% 21.71% 19.92% 

少数股东权益 1907.30 2455.21 3122.27 3920.29 归属母公司净利润 42.94% 52.85% 21.75% 19.63% 

归属母公司股东权益 5487.08 6504.63 7615.32 8954.68 获利能力     

负债和股东权益 15187.65 15590.17 22670.24 23158.17 毛利率 19.30% 19.66% 20.00% 19.79% 

     净利率 8.19% 10.32% 9.83% 9.89% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.69% 17.47% 17.75% 17.71% 

营业收入 13259.98 15168.01 19385.19 23062.55 ROIC 18.61% 22.88% 23.93% 24.48% 

营业成本 10700.28 12185.24 15508.78 18497.80 偿债能力     

营业税金及附加 47.05 53.09 63.97 69.19 资产负债率 51.31% 42.53% 52.64% 44.40% 

营业费用 572.44 652.22 823.87 980.16 净负债比率 3.61% 4.25% 2.24% 2.44% 

管理费用 1077.06 1198.27 1492.66 1729.69 流动比率 1.52 1.73 1.47 1.65 

财务费用 -87.60 -123.01 -145.96 -187.26 速动比率 1.19 1.30 1.13 1.25 

资产减值损失 181.91 106.18 135.70 161.44 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 0.94 0.99 1.01 1.01 

投资净收益 358.49 643.15 610.64 726.98 应收帐款周转率 12.41 14.00 14.30 14.50 

营业利润 1127.33 1739.18 2116.81 2538.52 应付帐款周转率 6.54 6.30 6.00 5.70 

营业外收入 127.99 88.74 101.20 105.98 每股指标(元)     

营业外支出 7.17 14.39 10.17 10.58 每股收益 0.65 0.99 1.21 1.45 

利润总额 1248.15 1813.53 2207.84 2633.92 每股经营现金 1.50 -0.21 4.26 0.23 

所得税 161.63 248.06 301.96 353.86 每股净资产 5.37 6.36 7.45 8.76 

净利润 1086.52 1565.46 1905.89 2280.06 估值比率     

少数股东损益 420.80 547.91 667.06 798.02 P/E 20.60 13.48 11.07 9.25 

归属母公司净利润 665.72 1017.55 1238.83 1482.04 P/B 0.00 2.11 1.80 1.53 

EBITDA 1237.12 2015.13 2466.10 2938.78 EV/EBITDA -3.89 4.89 2.77 2.70 

EPS（元）  0.65 0.99 1.21 1.45      

数据来源：港澳资讯 公司公告 方正证券研究所 
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分析师声明 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，保证报告所采用的数据和信息均来自公开合规渠道，分

析逻辑基于作者的职业理解，本报告清晰准确地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。研究报告对所涉及的证券或发行人的评价是分析师本人通过财务分析预测、数量化方法、或行业比

较分析所得出的结论，但使用以上信息和分析方法存在局限性。特此声明。 

免责声明 

方正证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司客户使用。本报
告仅在相关法律许可的情况下发放，并仅为提供信息而发放，概不构成任何广告。 

本报告的信息来源于已公开的资料，本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载的

资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推
测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，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。 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司、本公司

员工或者关联机构不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资收益，也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。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本公司、本公司员工或者关联机构无关。 

本公司利用信息隔离制度控制内部一个或多个领域、部门或关联机构之间的信息流动。因此，投资者应注意，在

法律许可的情况下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交
易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。在法律许可的情况下，本公

司的董事、高级职员或员工可能担任本报告所提到的公司的董事。 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表或引用。如征得

本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“方正证券研究所”，且不得对本报告进行任

何有悖原意的引用、删节和修改。 

公司投资评级的说明： 

买入：预期未来6个月内相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 
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