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[table_main] 方正公司研究类模板 
事件： 

上海机电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”，简称“高

斯国际”）100%股权，股权转让价格为人民币 57，106.00 万元。同时高斯

国际预测 2012-2014 年净利润分别为人民币 2，362 万元、12，131 万元

和 19，143 万元。如未达到，集团承诺将给予现金补齐。 

 

点评： 

 

借机低谷进行一体化整合，发挥协同效应打造印包机械霸主。 

受金融危机影响，印包机械行业业绩急剧下滑，亏损企业数量自 2008

年起剧增。公司借助行业低谷期进行兼并收购整合，2009 年，公司先后

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以及上海光

华印刷机械有限公司各 50%的股权，同时还向香港华威贸易有限公司等收

购了上海申威达机械有限公司 25%股权。而此次再收购高斯国际 100%股

权，标志公司印包机械产业集团正式完成。 

从业务来看，公司原有印包机械为国内印刷机械龙头， 2010 年收入

为 8.5 亿元在单张纸胶印机方面优势明显；高斯国际是世界胶纸印刷机械

与商业轮转设备龙头，技术优势全球领先，同时于 2010 年介入包装机械

领域，目前产品进入客户试用阶段，将于 2012 年进入收获期；此次收购

将充分发挥公司在印刷机械领域协同效应，成为印包机械行业霸主。 

5.7 亿元将高斯国际纳入囊中，收购物有所值。 

收购高斯国际不仅对于公司印包机械产业战略意义非凡，但就价格来

看也不贵。美国高斯国际公司是世界最大胶纸印刷机械生产厂商（2010

年高斯国际市场份额 28%），其 2009-2011 年 1-9 月份销售收入分别为 36.3

亿元、28.3 亿元与 23.3 亿元，预计 2011 年全年收入 32 亿元以上，市场

份额有望进一步攀升至 30%；预测 2011-2014 年利润分别为 2362 万元、

12131 万元、19143 万元，公司以 5.7 亿元价格收购对应 2011-2014 年 PE

分别为 24 倍、4 倍与 3 倍，此次收购物有所值，将显著增厚公司未来业

绩。 

受益一体化整合与竞争对手破产，印包机械业务有望涅槃重生 

通过近 2 年的整合，公司基本理顺了产权结构，将以产业集团的模式

整合组织结构、技术、管理和人力等资源，推进一体化管理和一体化营运，
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盈利预测 

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

主营收入 13259 14919 20665 23801 

(+/-) 20.70% 12.52% 38.51% 15.18% 

净利润 665.72 830.68 1018.56 1178.16 

(+/-) 42.94% 24.78% 22.62% 15.67% 

EPS(元) 0.65 0.81 1.00 1.15 

P/E 13.49 10.81 8.82 7.62 

相关研究 

[table_reports] 主营增长符合预期，维持买入评级 

业绩符合预期，进军合同能源管理、前

景广阔 

    数据来源：港澳资讯，方正证券研究所 
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以实现协同效应，进一步控制和压缩费用、增加盈利，从而提升整体竞争

力，为印包机械业务恢复奠定了基础。其中 2009-2011 年高斯国际大幅亏

损，主要系整合过程人员安置和资产减值计提导致明显亏损，但是 2011

年 4 季度亏损已经大幅减小，而且 12 月单月成功扭亏，已经成功进入盈

利恢复阶段。另外受金融危机影响，国内原有胶纸印刷机械竞争对手被重

创，国外秋山、悠原先后被变卖，另外一主要竞争对手曼罗兰也于 2011

年破产，竞争对手的重创与破产将有助于公司印包机械产品进口替代与份

额提升，同时借助包装机械等新业务快速增长，公司印包业务将进入恢复

期。 

盈利预测与估值 

此次收购成功后公司将形成电梯+印包机械+液压件三大业务架构，目

前公司电梯订单非常饱满，印包机械有望超预期恢复，又进军合同能源管

理培育新业务，发展前景较好。公司金泰工程转让收益有望较大幅度增厚

公司业绩，我们预期公司 2011-2013 年 EPS 分别为 0.81、1.00、1.15 元；

对应的动态 PE 分别为 10、9 和 7 倍，估值优势显著，维持公司“买入”

的投资评级。 
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图表 1 公司 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  12061.69  13870.94  15812.87  

增长率   8.15% 22.20% 18.00% 15.00% 14.00% 

毛利率 20.85% 20.12% 20.30% 20.00% 19.70% 19.40% 

印刷包装机械 459.93  504.92  875.17  1093.96  4375.85  5032.23  

增长率   9.78% 73.33% 25.00% 300.00% 15.00% 

毛利率 9.72% 18.14% 22.59% 22.00% 11.00% 12.00% 

液压气动产品 507.33  521.26  547.98  602.78  687.17  790.24  

增长率   2.75% 5.13% 10.00% 14.00% 15.00% 

毛利率 7.81% 5.43% 5.59% 5.50% 6.00% 11.00% 

其他 1745.49  1595.28  1615.06  1161.39  1730.47  2163.09  

增长率   -8.61% 1.24% -28.09% 49.00% 25.00% 

毛利率 14.96% 18.53% 15.87% 21.19% 21.00% 23.00% 

营业收入合计 10447.38  10986.24  13259.98  14919.82  20664.43  23798.43  

增长率   5.16% 20.70% 12.52% 38.50% 15.17% 

综合毛利率 18.74% 19.10% 19.30% 19.65% 17.51% 17.88% 

数据来源：公司公告、方正证券研究所 

 

 

 

 

  

http://www.microbell.com/


 
 

研究源于数据        4         研究创造价值 

 

[table_page] 上海机电公司事件点评报告 
 

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 10981.66 18465.68 16420.07 经营活动现金流 1728.53 -239.58 4790.19 -1095.72 

现金 7019.90 6413.35 10218.61 9996.71 净利润 1086.52 1277.97 1567.01 1812.56 

应收账款 1138.82 992.59 1897.67 1385.32 折旧摊销 199.41 219.08 311.53 360.39 

其它应收款 184.54 335.30 342.03 371.18 财务费用 -87.60 -107.94 -154.99 -190.41 

预付账款 504.20 300.35 867.27 503.37 投资损失 -358.49 -345.00 -675.00 -635.00 

存货 2530.30 2728.50 4702.27 3844.24 营运资金变动 917.47 -1299.06 3742.29 -2438.57 

其他 271.17 211.57 437.83 319.26 其它 -28.79 15.38 -0.66 -4.69 

非流动资产 3538.72 3908.52 5218.61 5987.77 投资活动现金流 75.36 -266.92 -938.51 -492.29 

长期投资 1323.24 1663.24 2333.24 2963.24 资本支出 -94.36 64.21 622.66 140.24 

固定资产 1473.35 1622.39 2108.81 2184.26 长期投资 -191.74 -340.00 -670.00 -630.00 

无形资产 315.43 346.00 485.05 544.71 其他 -210.74 -542.71 -985.85 -982.04 

其他 426.70 276.89 291.52 295.57 筹资活动现金流 -358.13 -100.06 -46.42 -84.04 

资产总计 15187.65 14890.18 23684.29 22407.84 短期借款 -209.42 0.00 0.00 0.00 

流动负债 7683.71 6340.68 13762.80 10950.90 长期借款 -110.05 -16.49 -14.65 -17.35 

短期借款 231.08 231.08 231.08 1681.24 其他 -38.66 -83.57 -31.78 -66.69 

应付账款 1845.51 1960.77 3721.70 3136.66 现金净增加额 1445.75 -606.55 3805.25 -1672.05 

其他 5607.12 4148.83 9810.01 6133.00      

非流动负债 109.57 81.70 76.38 55.67 主要财务比率 2010 2011E 2012E 2013E 

长期借款 50.00 33.51 18.86 1.51 成长能力     

其他 59.57 48.19 57.51 54.16 营业收入 20.70% 12.52% 38.51% 15.18% 

负债合计 7793.27 6422.39 13839.17 11006.57 营业利润 30.39% 24.73% 22.62% 15.90% 

少数股东权益 1907.30 2354.58 2903.04 3537.43 归属母公司净利润 42.94% 24.78% 22.62% 15.67% 

归属母公司股东权益 5487.08 6113.21 6942.08 7863.84 获利能力     

负债和股东权益 15187.65 14890.18 23684.29 22407.84 毛利率 19.30% 19.64% 17.51% 17.88% 

     净利率 8.19% 8.57% 7.58% 7.62% 

利润表 2010 2011E 2012E 2013E ROE 14.69% 15.09% 15.92% 15.90% 

营业收入 13259.98 14919.82 20665.36 23801.70 ROIC 18.77% 19.94% 21.68% 18.92% 

营业成本 10700.28 11989.76 17047.41 19546.33 偿债能力     

营业税金及附加 47.05 52.22 68.20 71.41 资产负债率 51.31% 43.13% 58.43% 49.12% 

营业费用 572.44 641.55 878.28 1011.57 净负债比率 3.61% 4.38% 1.93% 15.45% 

管理费用 1077.06 1178.67 1591.23 1808.93 流动比率 1.52 1.73 1.34 1.50 

财务费用 -87.60 -107.94 -154.99 -190.41 速动比率 1.19 1.30 1.00 1.15 

资产减值损失 181.91 104.44 185.99 190.41 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 1.07 1.03 

投资净收益 358.49 345.00 675.00 635.00 应收帐款周转率 12.41 14.00 14.30 14.50 

营业利润 1127.33 1406.12 1724.25 1998.46 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 0.81 1.00 1.15 

利润总额 1248.15 1480.47 1815.28 2093.86 每股经营现金 1.69 -0.23 4.68 -1.07 

所得税 161.63 202.50 248.27 281.31 每股净资产 5.37 5.98 6.79 7.69 

净利润 1086.52 1277.97 1567.01 1812.56 估值比率     

少数股东损益 420.80 447.29 548.45 634.40 P/E 13.49 10.81 8.82 7.62 

归属母公司净利润 665.72 830.68 1018.56 1178.16 P/B 0.00 1.47 1.29 1.14 

EBITDA 1447.56 1699.55 2126.81 2454.26 EV/EBITDA -3.32 3.07 0.92 1.73 

EPS（元）  0.65 0.81 1.00 1.15      

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。 
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