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中國先進製造業龍頭 

財務公司的高效運作：上海電氣的財務公司隸屬於上市公

司，其專業實力在國內排名靠前。財務公司的低風險投資

包括債券，放貸和股票類的投資為上市公司帶來了可觀收

益。我們預計，由於目前上市公司的現金較多，未來數年

的投資收益將保持穩定持續的增長。 

公司整體稅率下降：由於明年實施新的所得稅制，上海電

氣整體稅率有所下降，稅率水準將與哈動力、東方電機等

公司基本處在同一水準，擺脫了以前稅率偏高的處境。 

先進的經營模式: 上海電氣其經營的範圍僅涉及製造業，多

數業務具有相關性，並非跨行業經營。目前公司定位于先

進製造業，以極限製造為目標，同時發展各類新興的製造

業，並成為這些產業的領導者和壟斷者。公司長期發展規

劃是以不斷升級其相關產業，淘汰落後業務為戰略手段，

提升公司的競爭能力和盈利能力。我們認為在這個模式

下，公司將有長期和穩定的發展前景。 

目標價 6.96 港元，維持買入評級: 根據我們調整的盈利預

測，上海電氣的目標價格由原來的 5.07 港元上調到 6.96
港元相當於 2008 年每股盈利的 25 倍。該目標價格與現價

相比有 20.8%的上升空間，我們維持買入評級。 
 

 

1 港元=0.96 人民幣 

第一上海研究部 

電話：+ 86 755-33331813 

 
 
 

行業 機械製造 

股價 5.76 港元 

目標價 6.96 港元 

 (+20.8%) 

 

市值 180.6 億港元 

已發行股本 29.73 億股 

52 周高/低 2.69 港元/8.59 港元 

每股淨現值 1.41 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 
财政年度截止日期 12月31日

单位人民币 十亿元 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

销售收入 34.4 42.7 51.7 62.3 80.9
变动 N/A 24.0% 21.3% 20.4% 29.8%
净利润 2.5 2.9 4.0 4.8 5.7
变动 N/A 18.4% 37.6% 19.7% 17.1%
市盈率 (倍) 现价 38.0 33.5 24.7 21.6 18.5
每股收益(摊薄) (元) 0.15 0.17 0.23 0.27 0.31
股息 (元) 0.04 0.06 0.08 0.10 0.11
ROE 11.7% 12.5% 15.3% 20.0% 23.5%
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來源: 公司公告, 第一上海估計 來源:彭博 
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高效運作的財務公司 

財務公司的運作為公司

帶來更多收益 
上海電氣的財務公司全稱為上海電氣集團財務有限責任公司，一直是上市公司

裏的一個重要組成部分。在業績披露時，該財務公司的盈利不作為重點被介

紹。但由於該財務公司以從事金融服務和產品作為公司的主要業務，是公司的

重要收益補充。目前該財務公司的綜合能力在國內排名比較靠前。 

目前，公司除了進行一些對內的財務活動以外，對外進行一些債券，放貸和股

票類的投資，以及進行相關的收購並購活動。其活動近似于一家金融公司，國

際上與其類似的有 GE 公司的金融公司。 

目前公司主要進行一些低風險產品的投資，以及與公司業務相類似的公司股票

投資。該類產品收益情況近期比較理想，收益相對穩定。由於整個公司現有的

現金較多，我們預計財務公司的運作將給公司持續帶來收益。 

圖表 8：財務公司收入上半年同期比較 

 

百万元

230

441

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

1H 2006 1H 2007

 

92% 

資料來源：公司公告、第一上海 

所得稅率下降 

所得稅率下降 由於新的所得稅法將于明年 1 月 1 日起正式實施，內外資企業的所得稅率均

為 25%。該法案對上海電氣屬於利好消息。目前，公司僅 12 家子公司所得稅

低於 33%以外，上海電氣本身及其他子公司的所得稅均為 33%。如果明年所

得稅並軌以後，上海電氣整體稅率有所下降。所得稅率下降後，公司整體稅率

水準和哈動力、東方電機和同類外企看齊，擺脫了以前所得稅率過高的不利地

位，因此公司整體競爭能力有所提升。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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先進的經營模式 
公司的整體發展規劃 

上海電氣逐步向新興製

造業發展，並計畫獨佔

市場或壟斷市場 

 

 

上海電氣是一家多元化經營的公司，但其經營的範圍僅涉及機械和電氣製造

業，多數業務具有相關性，並非跨行業經營。目前公司定位于先進製造業，以

極限製造為目標，同時發展各類新興的製造業，並成為這些產業的領導者和壟

斷者。 

當前公司涉足的行業具有寡頭壟斷或者獨佔壟斷的特徵。電力設備以寡頭壟斷

為主，機電一體化，交通設備以及環保產業以技術獨佔為主。因此我們認為上

海電氣在發展中具有穩定的獲利能力。 
 
業務更新維持永續發展 

出售上柴股份等雞肋業

務，買入新興產業，讓

公司保持一個健康發展

的勢頭 

公司長期發展規劃以不斷升級相關產業，淘汰落後業務為戰略手段，提升公司

的競爭能力和盈利能力。公司在出售相對落後的製造產業，並購先進或者新興

熱門的製造產業有較多的案例。最近的例子有出售上柴股份（600841），買入

上海機械工藝研究所。上柴股份是上海電氣的雞肋業務，在行業中排名靠後，

產品競爭能力處於中游，因此上海電氣決心將其出售。而上海機械工藝研究

所，主要是從事於材料處理行業，是中國目前製造業中空缺最大的一塊，而上

海機械工業研究所是國內行業最領先的公司。當前，各跨國製造業公司，進入

中國紛紛並購此類公司以圖謀該市場，而上海電氣則先佔領該市場的先機，具

有與國外合作的技術資本。同時，該研究所的並購能為上海電氣產品品質和成

本降低提供技術基礎。 

我們從公司的整體發展戰略來分析，我們認為公司具有較強增長能力和發展能

力。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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投資建議 

同業比較 為了方便對照較，我們在下圖表給出上海電氣在機械設備行業中與其他公司的

市銷率（股價對應每股銷售額）、市盈率和 PEG 的比較。這三個指標都相對

低於同行業平均水準。 

圖表 24：上海電氣與香港市場同類公司 2007 年、2008 年市銷率、市盈率以及 PEG 預測與對照

2007年 2008年 2007年 2008年 2007年 2008年 2006/2007 2007/2008

上海电气 2727 5.77 180.6 1.4 1.2 24.7 21.6 0.23 0.27 35.3% 14.7% 0.70

震雄集团 57 4.33 28.5 1.3 1.1 8.7 7.5 0.50 0.58 13.6% 16.0% 0.64

哈尔滨动力 1133 21.00 130.3 0.9 0.8 21.0 18.3 1.00 1.15 25.0% 15.0% 0.84

海天国际 1882 5.60 81.7 2.9 2.4 14.9 11.5 0.37 0.49 21.7% 30.2% 0.69

东方电机 1072 52.26 117.3 1.8 1.2 20.3 15.7 2.57 3.33 33.9% 29.6% 0.60

交大科技 0300 12.30 11.4 2.6 1.8 23.2 16.4 0.53 0.75 55.9% 41.5% 0.42

株州南车 3898 12.28 29.4 9.0 6.6 39.6 29.2 0.31 0.42 22.4% 35.5% 1.77

潍柴动力 2338 53.70 85.6 0.8 0.6 15.3 14.1 3.52 3.80 65.3% 8.0% 0.23
平均值 2.8 2.1 22.7 16.8

PEG
每股收益 港元 每股收益率增长市盈率

代码
市销率

股价（港元） 市值 亿港元

資料來源：Thomson One, 第一上海 

新目標價格為 6.96 港元 在上表中，機械設備製造業 2007 年和 2008 年的預測平均市盈率（算術平均

值）分別為 22.7 倍和 16.8 倍。考慮到上海電氣目前的先進的運作模式，所處

的行業以及其資產和規模，我們認為上海電氣應當在行業平均市盈率的基礎上

給予適當的溢價，將目標價格由原來的 5.07 港元上調到 6.96 港元，相當於

2008 年每股盈利的 25 倍。該目標價格與現價相比有 20.8%的上升空間，我

們維持買入評級。 
 
風險因素 

 市場可能存在以下風險，讓上海電氣無法達到本報告預計： 

 過度的緊縮性調控政策，引發投資急劇下降。 

 上海電氣出現的內部管理風險，可能會導致盈利能力下降。 

 其他製造商製造能力迅速提升，導致市場競爭激烈。 

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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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

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

收入 34,400.1 42,661.9 52,545.8 69,444.5 90,326.8 盈利能力

毛利 6,706.3 7,435.9 8,701.0 12,109.4 17,048.2 毛利率 (%) 19.5% 17.4% 16.6% 17.4% 18.9%
其他业务收入 894.0 1,239.0 2,230.2 2,676.3 2,703.0 EBITDA 利率 (%) 12.3% 10.3% 11.4% 11.2% 11.1%
销售及管理费用 (3,609.9) (4,147.7) (4,939.3) (6,597.2) (8,824.9) 净利率(%) 7.2% 6.9% 7.8% 8.1% 8.2%
其他费用 (620.7) (882.3) (1,050.9) (1,458.3) (2,005.3)
营运收入 3,369.7 3,645.0 4,941.0 6,730.1 8,921.1 营运表现

财务费用 (66.7) (105.1) (115.7) (162.0) (204.8) SG&A/收入(%) 10.5% 9.7% 9.4% 9.5% 9.8%
联营公司 175.1 433.1 834.8 1,288.2 1,541.3 实际税率 (%) 28.8% 26.2% 28.0% 28.0% 28.0%
税前盈利 3,478.0 3,973.0 5,660.1 7,856.4 10,257.6 股息支付率 (%) 0.0% 16.5% 18.1% 18.4% 15.6%
所得税 (1,002.9) (1,041.3) (1,584.8) (2,199.8) (2,872.1) 库存周转 158.1 155.6 156.4 143.5 134.8
少数股东应占利润 803.0 882.8 1,274.6 1,736.3 2,288.5 应付账款天数 67.8 73.5 71.8 65.9 61.9
净利润 2,475.2 2,931.7 4,075.3 5,656.6 7,385.5 应收账款天数 63.5 72.7 64.9 54.0 45.7
折旧及摊销 (850.7) (761.4) (1,052.3) (1,060.0) (1,068.4)
EBITDA 4,220.4 4,406.4 5,993.3 7,790.0 9,989.5

财务状况

增长 净负债/股本 1.49 1.38 1.34 1.43 1.42
总收入 (%) N/A 24.0% 23.2% 32.2% 30.1% 收入/总资产 0.62 0.67 0.72 0.86 0.99
EBITDA (%) N/A 4.4% 36.0% 30.0% 28.2% 总资产/股本 3.71 3.83 3.76 3.95 3.96
每股收益 (%) N/A 13.6% 36.7% 33.1% 30.0% 盈利对利息倍数 50.50 34.69 42.71 41.55 43.57

资产负债表 现金流量表

人民币 百万元, 财务年度截至12月

2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测 2005实际 2006实际 2007预测 2008预测 2009预测

现金 10,881.2 8,614.2 10,229.2 10,899.0 11,988.9 EBITDA 4,220.4 4,406.4 5,993.3 7,790.0 9,989.5
应收账款 5,986.4 8,497.8 9,347.5 10,282.3 11,310.5 融资成本(收入) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
存货 11,995.3 15,012.6 18,789.0 22,546.8 27,056.1 营运资金变化 (4,291.6) (3,247.7) (2,668.9) (3,841.7) (4,776.0)
其他流动资产 14,999.9 17,337.7 19,439.3 21,221.5 23,269.8 所得税 (1,002.9) (1,041.3) (1,584.8) (2,199.8) (2,872.1)
总流动资产 43,862.8 49,462.3 57,805.0 64,949.5 73,625.4 营运性现金流 (1,074.0) 117.4 1,739.6 1,748.6 2,341.3
固定资产 6,350.7 8,590.5 9,449.6 9,922.1 10,914.3
无形资产 446.2 543.4 567.9 639.2 698.8
长期投资 4,505.7 5,451.5 5,242.7 5,584.2 6,050.5 资本开支 (1,771.6) (2,534.9) (1,111.2) (1,348.2) (2,343.4)
总资产 55,165.3 64,047.8 73,065.2 81,095.0 91,288.9 其他投资活动 (363.0) 2,653.6 2,403.1 1,449.8 1,520.1
短期负债 357.4 1,253.2 1,503.8 1,804.6 2,165.5 投资性现金流 (2,134.6) 118.7 1,291.9 101.6 (823.3)
应付帐款 5,141.7 7,187.4 8,624.9 10,349.9 12,419.9
短期银行贷款 249.2 440.7 572.9 687.5 824.9
其他短期负债 27,513.5 30,697.3 34,316.3 38,120.8 42,155.6 负债变化 (491.1) 133.3 57.7 185.7 24.4
总短期负债 33,261.7 39,578.6 45,017.9 50,962.8 57,565.9 股本变化 4,899.5 0.0 0.0 0.0 0.0
长期银行贷款 69.5 107.4 214.8 279.2 363.0 股息 (483.1) (739.1) (1,040.0) (1,154.2) (1,293.0)
其他负债 647.8 864.2 1,143.8 1,505.6 1,902.1 其他融资活动 (1,695.6) (117.5) 410.0 (169.6) (44.3)
总负债 33,979.1 40,550.2 46,376.6 52,747.7 59,831.0 融资性现金流 2,229.7 (723.2) (572.3) (1,138.0) (1,312.8)
少数股东权益 6,306.3 6,771.4 7,270.9 7,807.2 8,383.0
股东权益 14,880.0 16,726.2 19,417.8 20,540.2 23,074.9 现金变化 (1,016.3) (542.5) 2,401.0 651.0 141.1

每股账面值 1.35 1.41 1.63 1.73 1.94 期初持有现金 8,503.4 7,487.1 6,944.5 9,345.6 9,996.6
营运资金 9,883.7 8,912.1 11,428.4 12,201.9 13,794.4 期末持有现金 7,487.1 6,944.5 9,345.6 9,996.6 10,137.7

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

本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 
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本報告不可對加拿大、日本、美國地區及美國籍人士發放 

第一上海證券有限公司  
香港中環德輔道中 71 號 
永安集團大廈 19 樓  
電話:  (852) 2522-2101  
傳真:  (852) 2810-6789  
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報告所載的資料、工具及材料只提供給閣下作查照之用，並非作為或被視為出售或購買或認購證券或其他金融票據的邀請或向人

作出邀請或構成對任何人的投資建議。此報告的內容並未有考慮到個別的投資者的投資取向，財務情況或任何特別需要。此報告

所載資料在刊出時皆被第一上海認為可靠，但第一上海不能擔保其準確性或完整性，而第一上海不會對因使用此報告的材料而引

致的損失而負上任何責任。第一上海或其關連人仕可能會因應不同的假設或因素發出其他與本報告所載資料不一致及有不同結論
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