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事件： 

公司公告：拟协议受让上海电气（集团）总公司持有的美国高斯国际有限公

司（英文名称“GOSS INTERNATIONAL CORPORATION”，以下简称“高斯国

际”）100%股权，股权转让价格参照经评估的高斯国际股东全部权益值确定，

为人民币 57,106.00 万元。股权转让款由本公司以现金方式支付给电气总公

司。 

 

研究结论： 

公司背景：高斯国际是一家依据美国特拉华州法律，于 2002 年 2 月 1 日成

立的公司。其经营范围为提供胶印机系列产品及辅助设备，为商务印刷客户

和新闻机构提供解决方案。公司的解决方案包括印前产品、高速印刷机、创

新型印后加工产品和经常性零部件维护。2010 年 6 月 15 日，公司母公司上海

电气集团将 100%控股美国高斯国际集团。该项收购案涉及金额高达 15 亿美

元，是中国企业在海外的又一起成功收购案。美国高斯国际（Goss International）

是一家生产精密印刷机械设备的供应商，有 170 年历史，总部在美国新罕布

什尔州，目前在 9个国家开展业务，全球有 4000 名员工。 

盈利补偿协议彰显管理层信心。根据公司披露的盈利补偿协议条款：高斯国

际 2012-14 年度预测归属于母公司所有者净利润数为 2,362 万元， 12,131 

万元，和 19,143 万元。若高斯国际在 2012 年度、2013 年度及 2014 年度

期间内任一个会计年度的实际净利润数少于上述预测净利润数，则由电气总

公司以现金方式向上海机电补偿实际净利润数与预测净利润数的差额，2012 

年至 2014 年三年累计补偿额总额不超过本次交易的交易价格。如果按照承诺

收购资产将分别增厚 2012-14 年 EPS：0.02；0.12 和 0.19。 

盈利预测与投资评级。鉴于决议并未通过股东大会表决，我们维持原有

2011-2013 年盈利预测：0.88；1.07 和 1.32 元。运用相对估值，依然给予公

司 2011 年 19.34 倍的市盈率，对应目标价为 17.01 元。公司现在股价低估，

维持公司买入评级。 

风险因素：高斯国际已连续三年亏损，虽亏损幅度逐年减小，但行业周期回

暖趋势存在较大不确定性。 
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投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）

股价（2012 年 2月 8 日） 8.64 元
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总股本/A股（百万股） 1023/ 1023

A 股市值（亿元） 88.36

国家/地区 中国

行业 专用设备
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股价表现 

 

（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

主营业务收入 13259.98  14023.63  15244.37 18337.04 

税前利润 1248.15  1609.68  1907.35 2499.88 

归属母公司净 665.72  901.42  1096.72 1474.93 

EBITDA 1062.56  1336.74  1410.33 1692.85 

每股收益(元) 0.65  0.88  1.07  1.32  

净资产收益率 14.69% 15.80% 16.16% 17.97% 

每股经营现金 2.18  0.21  (0.02) 0.53  

市盈率(X) 22.55  9.63  8.26  6.70  

EV/EBITDA 7.79  4.47  3.54  2.95  

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：财务报表预测与比率分析 

损益表（人民币百万元） 现金流量表（人民币百万元） 

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

营业总收入 13259.98 14023.63 15244.37 18337.04 税后利润 665.72 901.42 1096.72 1346.32 

营业成本 10700.28 11983.65 12181.70 14853.82 经常性现金支出 393.98 305.82 291.87 276.46 

主营业务税金及附加 47.05 50.25 52.06 62.68 非经常性现金支出 (400.71) (473.40) (684.33) (980.05)

销售费用 572.44 673.15 686.00 825.17 营运资金变动 1154.46 (982.96) (1254.32) (926.34)

管理费用 1077.06 1106.95 1097.59 1283.59 少数股东损益 420.80 466.81 524.52 593.29 

财务费用 (87.60) 29.87 30.15 30.85 经营活动现金净流 2234.25 217.68 (25.53) 309.68 

营业利润 950.75 1114.97 1196.87 1280.92 资本开支 200.01 10.00 10.00 10.00 

非经常性损益 297.40 494.71 710.48 1000.97 其他投资 20.35 0.00 0.00 0.00 

税前利润 1248.15 1609.68 1907.35 2281.90 投资活动现金净流 38.02 515.74 726.03 1020.44 

所得税 161.63 241.45 286.10 342.28 贷款增加 (299.43) 0.00 0.00 0.00 

净利润 1086.52 1368.23 1621.25 1939.61 支付股利利息 (414.75) 375.87 (272.23) (361.75)

少数股东损益 420.80 466.81 524.52 593.29 其他融资 (236.24) (217.26) (186.19) (210.99)

归属母公司净利润 665.72 901.42 1096.72 1346.32 筹资活动现金净流 (650.99) 158.61 (458.43) (572.74)

EPS（元/股） 0.65 0.88 1.07 1.32 现金净流量 1621.28 892.03 242.07 757.39 

     现金期初余额 5905.62 7526.90 8418.93 8661.00 

资产负债表（人民币百万元） 现金期末余额 7526.90 8418.93 8661.00 9418.39 

 2010 2011E 2012E 2013E      

货币资金 7019.90 7261.97 8019.36 8019.36 比率分析 

应收账款票据 1594.53 2329.61 2659.04 3573.04  2010 2011E 2012E 2013E 

存货 2530.30 3115.75 3410.88 4456.15 增长能力     

交易性金融资产 0.00 0.00 0.00 0.00 营收增长率(%) 20.70% 12.81% 1.91% 20.29% 

流动资产合计 11648.93 13199.05 14606.43 16683.65 EBITDA 增长率(%) 28.09% 25.80% 5.51% 4.61% 

长期投资 1323.24 1323.24 1323.24 1323.24 EBIT 增长率(%) 34.58% 32.64% 7.18% 6.91% 

固定资产 1473.35 1429.62 1265.99 1113.82 净利润增长率(%) 34.68% 25.93% 18.49% 19.64% 

在建工程 126.21 22.62 12.26 11.23 盈利能力     

可供出售金融资产 56.20 56.20 56.20 56.20 毛利率(%) 19.30% 19.89% 20.09% 19.00% 

非流动资产合计 3538.72 3401.33 3214.51 3049.87 净利率(%) 8.19% 9.15% 10.64% 10.58% 

资产总计 15187.65 16778.69 17548.49 20303.06 EBITDA 利润率(%) 8.01% 8.94% 9.25% 8.05% 

     ROA(%) 7.15% 8.24% 9.10% 9.83% 

循环借款 232.26 232.26 232.26 232.26 ROE(%) 14.69% 15.80% 16.16% 16.67% 

应付账款 1862.83 1992.22 2050.14 2504.04 ROIC(%) 661.75% 105.76% 48.62% 35.66% 

预收账款 4663.63 4487.65 3811.09 4400.89 偿债能力     

其他应交款 102.93 145.85 191.62 215.53 资产负债率(%) 51.31% 48.38% 42.82% 42.68% 

流动负债合计 7683.71 8008.80 7404.47 8555.35 流动比率(倍) 1.52 1.65 1.97 1.95 

非流动负债合计 109.57 109.57 109.57 109.57 速动比率(倍) 1.12 1.20 1.44 1.35 

负债合计 7793.27 8118.37 7514.03 8664.91 价值评估     

股本 1022.74 1022.74 1022.74 1022.74 P/B(倍) 2.36 2.06 1.82 1.59 

资本公积 1471.39 1651.68 1871.02 2140.29 P/E(倍) 22.55 9.63  8.26  6.70  

未分配利润 1835.18 2408.97 2984.40 3658.21 EV/收入(倍) 0.62 0.40 0.34 0.28 

股东权益 7394.37 8660.33 10034.46 11638.14 EV/EBITDA(倍) 7.79 4.47 3.70 3.54 

负债和股东权益 15187.65 16778.69 17548.49 20303.06 EV/EBIT(倍) 9.59 5.22 4.26 3.98 

资料来源：东方证券研究所 
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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