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上海机电(600835，900925) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

公司于 2011 年 8 月 18 日晚间发布半年报，中期 EPS 0.44 元，同比增长 29.41%，

业绩构成稍有差异，但总体符合我们的预期。预收账款增幅高出收入增长 8 个百分

点，下半年业绩将好于上半年。 
公司同时发布第六届董事会第十九次会议决议公告，审批同意本公司出资 90.89 

万美元与开利亚洲有限公司共同投资设立屹创能源工程（上海）有限公司，公司控

股 61%，正式进军建筑合同能源管理。我们认为该项业务将于机器人一起成为公司

重点培养的新兴业务。 

二、 分析与判断 

 中报观点：业绩总体符合预期，下半年好于上半年，维持全年0.93EPS的判断 
公司 2011 年上半年公司实现的营业收入 73.66 亿元，同比增长 16.72%，实现净

利润 4.5 亿元，同比增长 27.48%，总体符合我们的预期。主营业务收入增长主要来

源：(1) 上海三菱同比增长 18.20%；(2) 印包公司同比增长 18.69%；(3) 金泰工程

机械同比增长 53.27%。净利润增长超过营业收入增长达 10.76%，主要原因：(1) 印

包机械业务由去年同期亏损 700 万扭亏至盈利 523 万；(2) 投资收益增长 20.2%；(2) 

受在手资金增长及利率提高影响，公司财务费用大幅降低，实现增收 109%；(3) 受

上海三菱央视大火减值准备冲回影响，资产减值损失由去年的计提 750 万到今年冲

回 850 万。  

我们预计公司下半年将好于上半年：受行业提价和订单饱满影响，电梯业务下半

年将好于上半年；下半年将剥离盈利能力较差的焊材和人造板业务，将实现营业外

收入 1.2 亿元（需要扣除处臵费用）。  

此外，公司去年非经常性资产减值损失计提较多（电梯业务计提央视大火减值

8000 万左右，印包机械业务计提商誉减值损失 6000 万左右），预计今年开始非经常

性减值损失较少，资产减值损失将明显少于去年。 

综上，我们维持公司全年 0.93EPS 的判断，但业绩构成稍有调整。 

 预计电梯板块全年增长25%，预收账款同比增幅45%，今明两年增长无忧 

上海三菱经营稳健，接单时优先考虑高毛利订单，上半年营业收入和净利润分别

同比增长 18.20%和 16.05%，低于我们此前预期。但三菱电机上海机电电梯有限公

司上半年给公司贡献 1800 万投资收益，与去年同期 250 万相比增长 6.2 倍，我们预

计该项投资收益全年为 4000 万左右，保证整个电梯板块同比增长 25%。  

在曳引机等成本大幅提升背景下，上海三菱毛利仅减少 0.29%，显示公司具有较

强的成本控制能力。预收账款与去年同期相比增长 45%，与年初相比增长 24%，显

示电梯业务订单较为充足。电梯行业提价大概在 5-6 月展开，预计从 10 月份开始体

现。我们调整之前对于公司电梯业务乐观估计，预计公司电梯业务今明两年分别同

比增长 25%。  

 印包机械按计划实现扭亏，预计全年实现盈利2000万 

受下游需求增长影响，印包机械业务收入同比增长 21.42%，在去年亏损 6000 万

基础上实现扭亏。但受行业竞争及成本影响，毛利率下降 2.26%，仅实现盈利 500

万元，预计全年实现盈利 2000 万元。  

 进军“建筑”合同源管理业务，再次重申公司三线发展格局已经形成 

公司与开利成立控股合资公司，正式进军合同能源管理业务。欧美和日本的合同

能源管理业务已经发展成熟，我国已经将其写入“十二五”规划，政策扶持下具有

较好的发展前景。我们认为合同能源管理是公司重点培养的新兴业务之一，符合我

们之前关于公司主营、培养、投资三线发展格局已然形成的判断。 
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 我国合同能源管理行业快速增长，政策扶持力度逐渐加大，但仍有欠缺 

合同能源管理（EPC-Energy Performance Contracting）是一种新型的市场化节能 

机制，其实质就是以减少的能源费用来支付节能项目全部成本的节能业务方式。在国外简称

EPC，在国内广泛地被称为 EMC。EMC 公司利用自有资金和技术为用户提供节能方案设计和设

备安装、调试，并培训用户（即不负责直接）使用和维护设备，然后从用户节能收益中收回成

本。  

合同能源管理在欧美和日本已经发展成熟，但在我国仍处于萌芽发展期。合同能源管理机

制于 1998 年由国家发改委、财政部和世界银行、全球环境基金共同合作引进中国。此后，国务

院陆续出台了一系列政策，推动合同能源管理产业的发展：  

--2005 年 6 月，国务院关于做好建设节能型社会近期工作重点的通知，推行合同能源管理和

节能投资担保机制，为企业实施节能改造提供服务。  

--2006 年 6 月，关于印发能减排综合性工作方案的通知，加快推行合同能源管理，重点支持

专业化节能服务公司。 

--2006 年 8 月，国务院加强节能工作的决定，加快推广合同能源管理，推进企业节能技术改

造。  

--2007 年 6 月，国家发改委关于做好中小型企业节能减排工作的通知，。健全节能减排服务

体系，鼓励专业化节能服务公司为中小型企业开展节能减排咨询。 

--2008 年 10 月，公共机构节能条例，公共机构可以采用合同能源方式，委托节能服务机构

进行节能诊断，设计，融资，改造和运行管理。 

--2010 年，中国政府密集出台了一系列推行基于市场的合同能源管理节能机制，大力促进节

能服务产业发展的政策和通知，总结 EPC 在建筑节能领域达发展历程，分析在过去推广中遇到

的问题，如何加快 EPC在建筑节能领域的发展，在产业界、学术界广受关注。 

--2010 年 4 月，关于加快推进合同能源管理促进节能服务产业发展意见的通知，对节能服务

业采取适当的税收扶持政策。 

--2011 年 1 月，合同能源管理税收优惠政策出台，包括增值税，营业税，企业所得税。  

我国目前预计有 2500 多家合同能源管理公司，发改委共备案三批，分别备案 461、523 和

750家，合计 1734家。但由于标准制定、补贴兑现等政策扶持力度仍显不足，这些公司规模相对

较小，且盈利能力不强。由于产业前景较好，以中节能、国家电网、中广核为代表的大型央企

和以施耐德电气、西门子、江森自控为代表的跨国企业都纷纷布局 EMC行业。 

《节能环保“十二五”规划》有望于四季度出台，进一步扶持合同能源管理行业，EMC行业

有望进入快速增长期。 

 我们看好公司合同管理业务，“十二五”规划支持下有望超预期 

屹创能源公司目标至 2015 年实现营业收入 2 亿元人民币，净利润 1700 万元人民币，表面

看对业绩影响有限。但我们对公司进军能源合同管理领域非常看好，业绩有望超预期，主要理

由如下： 

(1) 我们认为国内合同能源管理公司成功需要具备三个条件：技术 /服务、资金和节能设备参

与广度。公司可以利用开利在美国和中国成熟的合同能源管理经验和技术，在手资金充裕，公

司和上还电气集团具有电梯、空调、电力等诸多节能设备资源，具有较好的协同效应；与外资

企业相比，公司又具有本地化优势。 

(2) 从欧美和日本的发展经验来看，建筑节能最先发展，然后拓展到电力等其他行业。公司

参与建筑节能，有望最先受益 EMC行业发展。  

(3) 受众多公司投入 EMC 行业影响，前期行业增速预计达 30%。但受标准和政策限制，行

业整体盈利能力较差。但我国已经把 EMC 写入《节能环保“十二五”规划》，政策扶持力度会

不断加大，行业有望进入高速发展期。  

注：开利亚洲是美国联合技术公司直接投资的全资子公司，全权负责开利公司在中国区的

投资。UTC 集团及其下属公司在美国除了提供建筑节能解决方案外 , 还为客户提供三联供分布

式能源系统解决方案、为绿色建筑及 LEED 提供认证服务、整合型能源服务、能源咨询服务。

UTC 集团旗下已有两家企业进入中国，在中国从事节能咨询、LEED 认证、节能改造，已摸索

出一套比较成熟的中国市场运行机制。开利亚洲与本公司在中国有开利空调销售服务（上海）有

限公司和一冷开利空调设备有限公司两家合资企业，主要从事商用中央空调系统和设备的生

产、销售，合资产品品牌在中国既有建筑市场中的占有率在 30%以上。屹创公司投资总额 212.8 

万美元，注册资本 149 万美元，其中：本公司出资 90.89 万美元，占 61%股权；开利亚洲出资

58.11 万美元，占 39%股权。屹创公司的合资经营期限为 20 年，经营范围是能源管理及节能服

务，包括能源审计、节能项目设计、节能项目融资、设备采购和销售、工程总包及施工、人员

培训、节能效果的检测。  
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三、 盈利预测与投资建议 

我们对盈利预测的业绩构成进行适当调整，预计 2011-2013 年 EPS 分别为 0.93、1.17 和 1.44

元。我们认为公司具有下述投资价值：(1) 经济前景不明背景下，公司今明年的业绩增长具有较

强确定性；(2) 公司三线发展格局已然形成，层次发展明晰，长期受益于业务整合；(3) 高斯国际

注入是时间问题，上海发那科机器人注入也是大概率事件。  

我们维持对公司“强烈推荐”的投资评级，以扣除焊材和人造板业务 EPS 0.91 元为基础，给

予 20-25 倍 PE，合理估值 18.2-22.75 元，目标价 20 元。  

盈利预测与财务指标 

项目 /年度  2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 13,260  15,516  16,891  20,911  

增长率（%） 20.70% 17.01% 8.86% 23.80% 

归属母公司股东净利润（百万元） 666  948  1,195  1,469  

增长率（%） 42.94% 42.39% 26.08% 22.93% 

每股收益（元） 0.65  0.93  1.17  1.44  

毛利率（%） 19.3% 19.9% 19.8% 20.1% 

净资产收益率 ROE(%) 15.3% 18.5% 19.3% 19.2% 

每股净资产（元） 7.23  8.70  10.56  12.79  

PE 20.62  14.46  11.47  9.33  

PB / 1.54  1.27  1.05  

EV/EBITDA / 12.38  8.99  6.56  

资料来源：民生证券研究所 

表 1：上海机电主要业务盈利预测，焊接器材和人造纤维板业务将在 2011 年底之前彻底剥离 

业务种类 2010A 2011E 同比增长(%) 2012E 同比增长(%) 2013E 同比增长(%) 

电梯及自动扶梯 0.453 0.57 25.83% 0.71 24.56% 0.89 25.35% 

印刷包装机械 -0.062 0.02 
 

0.03 50.00% 0.05 66.67% 

冷冻空调 0.132 0.14 6.06% 0.18 28.57% 0.22 22.22% 

液压气动产品 0.099 0.12 21.21% 0.15 25.00% 0.2 33.33% 

工程机械 0.037 0.05 35.14% 0.03 -40.00% 0.04 33.33% 

焊接器材 -0.048 0.04 
     

人造纤维板 0.001 -0.02 
     

上海 ABB 电机 0.02 0.017 -15.00% 0.018 5.88% 0.019 5.56% 

马拉松革新电气 0.021 0.024 14.29% 0.021 -12.50% 0.022 4.76% 

上海日用-友捷 0.027 0.025 -7.41% 0.03 20.00% 0.05 66.67% 

其他投资收益 -0.011 -0.02 
 

0.011 
 

0.01 
 

总部其他收益 -0.03 -0.036 
 

-0.01 
 

-0.06 
 

合计 0.65 0.93 43.08% 1.17 25.81% 1.441 23.16% 

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表       
  

资产负债表 
    

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 13,260  15,516  16,891  20,911  
 

    货币资金 7,020  8,913  10,810  13,502  

      减：营业成本 10,700  12,431  13,540  16,704  
 

    应收票据 233  273  297  367  

      营业税金及附加 47  55  60  74  
 

    应收账款 1,139  1,333  1,451  1,796  

      销售费用 572  670  695  861  
 

    预付账款 504  590  642  795  

      管理费用 1,077  1,260  1,288  1,594  
 

    其他应收款 185  216  235  291  

      财务费用 (88) (120) (130) (140) 
 

    存货 2,530  2,940  3,202  3,950  

      资产减值损失 182  120  50  40  
 

  其他流动资产 38  40  40  40  

   加：投资收益 358  430  602  753  
 

流动资产合计 11,649  14,304  16,676  20,742  

二、营业利润 1,127  1,529  1,991  2,530  
 

    长期股权投资 1,323  1,323  1,623  1,623  

   加：营业外收支净额 121  200  190  100  
 

    固定资产 1,473  1,210  956  950  

三、利润总额 1,248  1,729  2,181  2,630  
 

    在建工程 126  141  151  161  

   减：所得税费用 162  225  283  342  
 

    无形资产 315  284  252  221  

四、净利润 1,087  1,505  1,897  2,288  
 

    其他非流动资产 300  300  300  300  

   归属于母公司的利润 666  948  1,195  1,469  
 

非流动资产合计 3,539  3,259  3,283  3,256  

五、基本每股收益（元） 0.65  0.93  1.17  1.44  
 

资产总计 15,188  17,563  19,960  23,997  

      
    短期借款 231  226  221  216  

主要财务指标 
     

    应付票据 17  20  22  27  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 
 

    应付账款 1,846  2,144  2,335  2,881  

EV/EBITDA / 12.38  8.99  6.56  
 

    预收账款 4,664  5,418  5,901  7,281  

成长能力: 
     

    其他应付款 528  528  528  528  

    营业收入同比 20.70% 17.01% 8.86% 23.80% 
 

    应交税费 103  103  103  103  

    营业利润同比 30.4% 35.7% 30.1% 27.1% 
 

   其他流动负债 44  8  8  8  

    净利润同比 34.68% 38.48% 26.08% 20.6% 
 

流动负债合计 7,684  8,596  9,098  10,957  

营运能力: 
     

    长期借款 50  50  50  50  

    应收账款周转率 12.41  12.56  12.14  12.88  
 

    其他非流动负债 18  18  18  18  

    存货周转率 5.72  5.67  5.50  5.85  
 

非流动负债合计 68  68  68  68  

    总资产周转率 0.94  0.95  0.90  0.95  
 

负债合计 7,793  8,664  9,166  10,913  

盈利能力与收益质量: 
     

    股本 1,023  1,023  1,023  1,023  

    毛利率 19.3% 19.9% 19.8% 20.1% 
 

    资本公积 1,471  1,471  1,471  1,471  

    净利率 5.0% 6.1% 7.1% 7.0% 
 

    留存收益 2,993  3,941  5,136  6,605  

    总资产净利率 ROA 7.7% 9.2% 10.1% 10.4% 
 

    少数股东权益 1,907  2,464  3,166  3,985  

    净资产收益率 ROE 15.3% 18.5% 19.3% 19.2% 
 

所有者权益合计 7,394  8,899  10,796  13,084  

资本结构与偿债能力:         
 

负债和股东权益合计 15,188  17,563  19,960  23,997  

    流动比率 1.52  1.69  1.83  1.88  
      

    资产负债率 51.3% 48.5% 46.0% 46.3% 
 

现金流量表 
    

    长期借款/总负债 0.6% 0.6% 0.5% 0.4% 
 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标:         
 

经营活动现金流量 1,787  1,389  1,500  2,081  

    每股收益 0.65  0.93  1.17  1.44  
 

投资活动现金流量 38  615  492  693  

    每股经营现金流量 1.75  1.36  1.47  2.03  
 

筹资活动现金流量 (709) 115  125  135  

    每股净资产 7.23  8.70  10.56  12.79  
 

现金及等价物净增加 1,114  2,120  2,118  2,908  

资料来源：民生证券研究所 
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