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今年盈利可能下降，公司前景依舊光明 

今年盈利較去年有所下降：上海電氣三季度止今年銷售達到

447 億元人民幣，較去年增長了約 10%左右。但是，我們預計

今年機電板塊銷售在四季度可能下滑，同時由於部分產能向臨港

基地搬遷等原因，微降了整年的銷售預測至 601 億元人民幣。

同時由於今年的財務收入上較去年肯定有所下滑，因此我們對其

整體盈利也略作了下調至 26.7 億元，較去年下滑了約 5%。 

公司前景依舊光明：雖然目前經濟放緩可能令部分訂單交付放

緩，但是公司目前手持訂單已經超過 1700 億元人民幣，這些定

單也基本固定了未來數年的銷售預期。同時我們認為原材料成本

的下降將在明年下半年的財務報表中有所體現，加上公司明年的

部分產能擴大可以增加銷售的確認，因此我們認為公司明年的整

體盈利預計可以平穩增長。雖然火電電力建設行業增長勢頭不及

前幾年，我們認為各大電力公司為裝機容量排名，未來兩年繼續

保持 10%以上的投資增速。同時公司在 2009 年到 2010 年以後

核電和風電將出現快速增長的勢頭。 

原材料價格上漲影響可持續到明年上半年：因為生產週期的

關係，原材料價格的上揚對非電力設備業務板塊的成本上漲影響

基本都在當年體現，而對電力設備板塊的成本上漲影響則需要下

一年體現。今年上海電氣採購的普通鋼材和特種鋼材價格分別上

漲了 30%~40%，預計明年上半年將影響到電力設備板塊的毛利

率，屆時可能比今年電力設備板塊毛利率將低 1~2 個百分點。 

維持目標價 3.5 港元，調整為買入評級:上公司未來 12 個月

目標價格為 3.50 港元，為 2009 年每股預測收益人民幣 0.26 元

的 11.8 倍市盈率。 
1 港元=0.88 人民幣 

毛力 
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Email: eric.mao@firstshanghai.com.hk 

 
 

行業 機械製造 

股價 2.3 港元 

目標價 3.50 港元 

 (+52%) 

 

市值 287億港元 

已發行股本 125億股 

52 周高/低 1.37 港元/8.59 港元 

每股淨現值 2.32 港元 

 

主要股東 

 

上海電氣（集團）總公司

(51.59%) 

 

盈利摘要 股價表現 

截止日12月31日 2006历史 2007历史 2008预测 2009预测 2010预测

收入 (百万元人民币) 44,051          56,437          60,062          70,861          87,527          
变化 N/A 28.1% 6.4% 18.0% 23.5%
净利润 (百万元人民币) 2049 2815 2671 3232 4522
变化 N/A 37.4% -5.1% 21.0% 39.9%
摊薄每股收益 0.17 0.24 0.21 0.26 0.36
市盈率@2.3港元(倍) 11.7 8.6 9.5 7.8 5.6
每股派息 0.06 0.09 0.09 0.10 0.15
息率 3.0% 4.4% 4.3% 5.2% 7.3%
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來源: 公司公告, 第一上海估計 來源: 彭博財經 
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估值與投資建議 
估值 

 為了方便對照較，我們在下圖表給出上海電氣在全球同業以及香港市場中的市

盈率、市值的比較。 

圖表 1：全球電氣類公司市盈率對照 

百万 货币 市值 股价
收入
2008

EBITDA
2008

净利润
2008

每股收益
 2007

每股收益
2008

每股收益
 2009

市盈率
2007年

市盈率
2008年

市盈率
2009年

General Electric USD 183,162     18.34    188,033      44,233      224,345    2.20 1.95 1.78 8.3 9.4 10.3

Siemens Electric EUR 38,927       42.59    77,106        7,603        5,289        4.96 4.67 6.19 8.6 9.1 6.9

Alstom Electric EUR 10,768       38.05    19,297        1,992        1,137        2.89 3.95 4.89 13.2 9.6 7.8

Mitsubishi Electirc JPY 1,285,020  354.00  3,243          273           63             19.02 18.74 19.28 18.6 18.9 18.4
平均值 12.2 11.8 10.8

資料來源：Thomson One, 第一上海 

圖表 2：香港電氣類公司市盈率對照 

百万元 货币

市值

百万港元

股价

港元
收入
2008

EBITDA
2008

净利润
2008

每股收益

元 2007
每股收益

元 2008
每股收益

元 2009
市盈率
2007年

市盈率
2008年

市盈率
2009年

东方电气 CNY 11,226      13.74      26,335      174           89             2.72 0.10 2.63 4.4 125.6 4.6
哈尔滨动力 CNY 6,596        4.79        29,439      2,308        1,291        1.03 0.94 0.94 4.1 4.5 4.5

平均值 4.3 65.1 4.5
上海电气 CNY 27,349      2.30        60,062      5,602        2,671        0.24 0.21 0.26 8.6 9.5 7.8

資料來源：Thomson One, 第一上海 

 在表 1 中，全球知名的電氣設備製造業 2008 年、2009 年的預測平均市盈率

（算術平均值）分別為 12 倍和 11 倍。而香港上市的電氣類公司僅有兩家。

其中東方電氣因受地震影響，因此 2008 年市盈率出現較大偏差。香港市場

2009 年的市盈率要低於全球的發電設備類公司為 4.5 倍。 

 由於目前的電氣設備業務主要集中於新興市場，未來的增長速度要高於全球平

均水準，因此目前市場的電氣設備業股價有低估的可能。 

 我們維持上海電氣 12 個月目標價格為 3.5 港元，相當於 2009 年收益的 11.8
倍市盈率，較目前價格 2.3 港元有大約 42%的上漲空間。 
投資建議 

目標價：3.5 港元 我們維持未來 12 個月的目標價格為 3.5 港元，對照現價格 2.3 港元 52%的上

升空間，我們給予其“買入＂評級。 
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財務摘要 
损益表 财务分析

人民币 百万元, 财务年度截至12月

2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

收入 44,051.2 56,437.5 60,061.6 70,861.3 87,526.6 盈利能力
毛利 7,691.3 9,231.1 9,392.8 11,592.0 15,492.3 毛利率 (%) 17.5% 16.4% 15.6% 16.4% 17.7%
其他业务收入 900.3 1,806.4 675.2 742.8 817.0 EBITDA 利率 (%) 9.9% 10.6% 9.3% 10.5% 12.0%
销售及管理费用 (4,147.7) (4,990.8) (5,165.3) (6,094.1) (7,439.8) 净利率(%) 6.7% 7.6% 6.2% 6.5% 7.4%
其他费用 (848.9) (966.6) (961.0) (1,133.8) (1,400.4)
营运收入 3,595.0 5,080.1 3,941.8 5,106.9 7,469.1 营运表现

财务费用 (58.2) (72.2) (180.5) (451.1) (676.7) SG&A/收入(%) 9.4% 8.8% 8.6% 8.6% 8.5%
联营公司 436.2 607.4 728.9 874.6 962.1 实际税率 (%) 26.2% 23.5% 16.5% 16.5% 16.5%
税前盈利 3,973.0 5,615.2 4,490.2 5,530.4 7,754.5 股息支付率 (%) 24.7% 24.7% 24.7% 24.7% 24.7%
所得税 (1,041.3) (1,320.3) (740.9) (912.5) (1,279.5) 库存周转 150.7 127.5 114.8 103.3 89.9
少数股东应占利润 882.8 1,480.4 1,078.3 1,386.2 1,953.4 应付账款天数 72.2 73.0 73.0 65.7 59.1
净利润 2,931.7 4,295.0 3,749.3 4,617.9 6,475.0 应收账款天数 70.4 64.3 64.0 60.9 59.3
折旧及摊销 (761.4) (882.1) (1,660.0) (2,310.9) (2,994.5)
EBITDA 4,356.5 5,962.2 5,601.8 7,417.8 10,463.6

财务状况
增长 净负债/股本 1.2 1.1 1.1 0.9 1.0
总收入 (%) N/A 28.1% 6.4% 18.0% 23.5% 收入/总资产 0.7 0.7 0.7 0.7 0.9
EBITDA (%) N/A 36.9% -6.0% 32.4% 41.1% 总资产/股本 3.8 3.9 3.8 3.6 4.0
每股收益 (%) N/A 37.4% -9.8% 21.0% 39.9% 盈利对利息倍数 50.5 34.7 51.6 21.8 11.3

资产负债表 现金流量表
人民币 百万元, 财务年度截至12月

2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测 2006实际 2007实际 2008预测 2009预测 2010预测

现金 8,614.2 12,809.9 10,220.4 7,117.4 3,937.9 EBITDA 4,356.5 5,962.2 5,601.8 7,417.8 10,463.6
应收账款 8,497.8 9,937.0 10,526.6 11,825.6 14,224.8 融资成本(收入) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货 15,012.6 16,494.6 15,933.9 16,774.7 17,737.1 营运资金变化 (3,197.8) (6,591.1) (3,339.1) (4,330.2) (5,888.5)
其他流动资产 17,337.7 20,159.8 23,633.2 27,896.1 21,774.9 所得税 (1,041.3) (1,320.3) (740.9) (912.5) (1,279.5)
总流动资产 49,462.3 59,401.2 60,314.2 63,613.8 57,674.8 营运性现金流 117.4 (1,949.2) 1,521.8 2,175.1 3,295.6
固定资产 8,590.5 10,778.7 16,168.1 22,635.4 29,426.0
无形资产 543.4 605.6 629.4 677.7 719.5
长期投资 5,451.5 5,611.9 6,694.9 8,012.9 9,076.5 资本开支 (2,534.9) (2,191.9) (5,398.8) (6,465.1) (6,773.8)
总资产 64,047.8 76,397.5 83,806.7 94,939.7 96,896.7 其他投资活动 2,653.6 8,084.2 1,552.8 2,045.5 2,224.3
短期负债 1,253.2 1,850.7 2,323.7 2,973.1 1,590.3 投资性现金流 118.7 5,892.2 (3,846.0) (4,419.7) (4,549.5)
应付帐款 7,187.4 9,442.5 10,135.1 10,669.8 11,671.1
短期银行贷款 440.7 1,437.3 1,724.8 2,414.7 2,897.6
其他短期负债 27,513.5 30,697.3 33,145.3 35,595.2 37,737.6 负债变化 1,802.9 996.6 287.5 689.9 133.3
总短期负债 36,394.7 43,427.9 47,328.7 51,652.8 53,896.5 股本变化 0.0 0.0 616.0 0.0 0.0
长期银行贷款 107.4 824.3 1,071.6 1,393.1 1,811.0 股息 (739.1) (1,284.4) (1,437.2) (1,417.8) (739.1)
其他负债 864.2 1,186.3 811.9 930.7 1,237.9 其他融资活动 (117.5) 598.6 329.5 (66.4) (1,080.7)
总负债 37,366.3 45,438.5 49,212.2 53,976.6 56,945.4 融资性现金流 946.4 310.9 (204.2) (794.3) (1,686.4)
少数股东权益 6,771.4 7,841.8 8,957.2 11,353.2 10,546.9
股东权益 16,726.2 19,669.3 22,187.4 26,467.5 24,413.5 现金变化 1,127.1 4,195.8 (2,589.5) (3,103.0) (3,007.7)

每股账面值 1.52 1.65 1.87 2.23 2.05 期初持有现金 7,487.1 8,614.2 12,809.9 10,220.4 6,945.5
营运资金 12,096.0 13,962.8 11,102.0 9,637.2 729.3 期末持有现金 8,614.2 12,809.9 10,220.4 7,117.4 3,937.9

人民币 百万元, 财务年度截至12月

 
資料來源：公司報告，第一上海預測
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