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证券研究报告 

2015 年 12 月 8 日 

上海电气    

重组事项电话会纪要  

  调研纪要      
 

维持中性  
 

要点  

上海电气于今日召开关于其重组事项（详情参见中金 12 月 6 日报
告“资产重组将提升核心每股收益 20~30%”）的电话会议，以下
为主要纪要： 

上海重型机器厂（上重厂）出售：上重厂只包含核岛设备的铸锻
钢业务，而核心的压力容器是在核电设备公司生产，不在上重厂
中。同时上市公司会成立 2 家公司，分别保留上重厂中较有前景
的铸锻件和磨煤机业务，而剥离亏损严重的其他重型机械业务。
虽然上重厂是亏损的，但主要是因为较大的折旧摊销造成，与现
金流情况不符。目前整体现金流仍为负数，因而剥离对上市公司
的现金流也将有正面帮助。之前因为上重厂亏损严重，同时相关
置换也无法满足母公司的要求，所以无法执行。本次置换是通过
整体方案来实现，希望置出后能使母公司获得更大权益才得以执
行。 

电气实业展望（置入 100%股权）：该公司最主要的盈利来源是
三菱电机空调的联营收入，未来将保持平稳态势。另外一块是船
研环保，主营远洋船舶压载水的净化，未来还有比较大的空间。
2015 年盈利下跌（2015 年前 9 月盈利为 2,554 万元，而 2014 年
全年为 1.1 亿）是因为做了一些资产减值处理，造成盈利数据有
些波动。 

鼓风机厂展望（置入 100%股权）：主营业务跟火电设备相关，
确实会受到火电行业的发展制约，未来主要看一带一路带来的上
行空间。鼓风机厂也研发了高温气冷堆用主氦风机（四代核电设
备），未来有望成为四代核电站商业化项目的主要设备供应商。 

上海电装展望（置入 61%股权）：是与日本电装合资提供汽车燃
油喷射泵，主要销往东南亚市场，未来该项业务会比较稳定。现
在公司正在跟日本洽谈引入更为节能环保的电控高压共轨系统。
如果该新产品投入，将有较大概率带来一定增长。 

轨道交通展望（置入 14.8%股权）：该次注入后上海电气会拥有
轨道交通公司 49%的股份，另外一个主要股东是中车。随着国内
轨道交通（地铁，有轨电车等）的建设和中国走出去战略，未来
将有持续增长空间。 

该项重组还需证监会审批，预计在 2016 年完成。2015 年报表不
会有所反映，主要是反映在 2016 年的报表。 

建议 

维持上海电气 H/A股推荐/中性投资评级，目标价分别保持为 6.25
港元/12.11元，对应 2016年市净率 1.5倍/3.5倍。  

 

   

   

  
 

股票代码 601727.SH 02727.HK 

评级  中性  推荐 

最新收盘价 人民币 12.35 港币 5.04 

目标价 人民币 12.11 港币 6.25 

    

52 周最高价/最低价 人民币 25.00~6.80 港币 9.25~3.66 

总市值(亿) 人民币 1,341 港币 1,621 

30 日日均成交额(百万) 人民币 38.37 港币 622.92 

发行股数(百万) 12,824 12,824 

其中：自由流通股(%) 15 21 

30日日均成交量(百万股) 3.11 121.79 

主营行业  电气设备  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 79,215 76,785 73,265 77,816 

    增速 2.8% -3.1% -4.6% 6.2% 

归属母公司净利润 2,463 2,554 2,105 2,864 

    增速 -9.5% 3.7% -17.6% 36.1% 

每股净利润 0.19 0.20 0.16 0.20 

每股净资产 2.51 2.67 2.72 3.33 

每股股利 0.07 0.06 0.05 0.07 

每股经营现金流 0.56 0.34 0.31 0.37 

市盈率 64.3 62.0 76.9 61.8 

市净率 4.9 4.6 4.5 3.7 

EV/EBITDA 25.0 23.3 27.1 23.3 

股息收益率 0.6% 0.5% 0.4% 0.5% 

平均总资产收益率 2.0% 1.9% 1.4% 1.8% 

平均净资产收益率 7.9% 7.7% 6.0% 6.9% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 
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财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 79,215 76,785 73,265 77,816 

  营业成本 63,845 60,768 59,038 62,368 

  营业税金及附加 420 427 407 433 

  营业费用 2,961 2,925 2,344 2,334 

  管理费用 7,262 7,651 7,253 7,315 

  财务费用 -52 32 179 95 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 3,521 3,981 2,871 4,105 

  营业外收支 1,967 1,514 2,500 1,950 

  利润总额 5,497 5,621 5,371 6,055 

  所得税 1,073 895 809 1,117 

  少数股东损益 1,962 2,171 2,457 2,074 

  归属母公司净利润 2,463 2,554 2,105 2,864 

  EBITDA 6,349 6,783 6,014 7,509 

资产负债表     

  货币资金 16,176 19,016 26,648 29,804 

  应收账款及票据 31,528 34,019 32,614 35,706 

  预付款项 9,012 8,194 7,325 7,658 

  存货 22,151 26,185 25,880 27,339 

  其他流动资产 22,560 23,817 23,324 24,035 

  流动资产合计 101,427 111,232 115,791 124,541 

  固定资产及在建工程 15,126 14,066 14,343 21,443 

  无形资产及其他长期资产 3,088 3,066 2,892 2,717 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 129,293 143,551 150,211 167,086 

  短期借款 3,916 4,893 5,272 4,467 

  应付账款及票据 36,710 39,471 37,964 40,024 

  其他流动负债 41,634 48,935 46,914 49,758 

  流动负债合计 82,260 93,298 90,150 94,248 

  应付长期债券 0 0 6,000 6,000 

  非流动负债合计 4,324 4,827 10,827 9,480 

  负债合计 86,584 98,125 100,977 103,729 

  股东权益合计 32,206 34,236 35,588 47,638 

  少数股东权益 10,503 11,189 13,646 15,720 

  负债及股东权益合计 129,293 143,551 150,211 167,086 

现金流量表     

  净利润 2,463 2,554 2,105 2,864 

  折旧和摊销 0 0 0 0 

  营运资本变动 2,467 -1,076 -454 -691 

  其他 0 0 0 0 

  经营活动现金流 7,178 4,411 4,079 5,284 

  投资活动现金流入 306 264 169 196 

  投资活动现金流出 -5,618 -3,687 -1,894 -9,067 

  投资活动现金流 -5,311 -3,423 -1,725 -8,872 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -1,439 1,907 5,278 6,744 

  汇率变动对现金的影响 -162 -55 0 0 

  现金净增加额 266 2,841 7,632 3,156  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 2.8% -3.1% -4.6% 6.2% 

  营业利润 -17.4% 13.1% -27.9% 43.0% 

  EBITDA -4.5% 6.8% -11.3% 24.9% 

  净利润 -9.5% 3.7% -17.6% 36.1% 

盈利能力     

  毛利率 19.4% 20.9% 19.4% 19.9% 

  营业利润率 4.4% 5.2% 3.9% 5.3% 

  EBITDA 利润率 8.0% 8.8% 8.2% 9.6% 

  净利润率 3.1% 3.3% 2.9% 3.7% 

偿债能力     

  流动比率 1.23 1.19 1.28 1.32 

  速动比率 0.96 0.91 1.00 1.03 

  现金比率 0.20 0.20 0.30 0.32 

  资产负债率 67.0% 68.4% 67.2% 62.1% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 2.0% 1.9% 1.4% 1.8% 

  净资产收益率 7.9% 7.7% 6.0% 6.9% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.19 0.20 0.16 0.20 

  每股净资产（元） 2.51 2.67 2.72 3.33 

  每股股利（元） 0.07 0.06 0.05 0.06 

  每股经营现金流（元） 0.56 0.34 0.31 0.37 

估值分析     

  市盈率 64.3 62.0 76.9 61.8 

  市净率 4.9 4.6 4.5 3.7 

  EV/EBITDA 25.0 23.3 27.1 23.3 

  股息收益率 0.6% 0.5% 0.4% 0.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
上海电气集团股份有限公司为中国最大的综合型装备制造业集团之一，旗下有电站、输配电、重工、轨道交通、机电一体化、机床、
环保、电梯、印刷机械等多个产业集团，公司集工程设计、产品开发、设备制造、工程成套和技术服务为一体，并形成了设备总成套、
工程总承包和为客户提供现代综合服务的核心竞争优势。主要产品长期居中国领先地位，并在国际市场上占有一定的份额。一些产品
填补国内外空白，中国第一套 6000 千瓦火电机组、世界第一台双水内冷发电机、中国最大的 12000 吨水压机、世界第一台镜面磨床、
中国第一套 30 万千瓦核电机组、中国第一根大型船用曲轴、中国第一套百万千瓦等级超超临界火电机组。    
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图表 1: P/E 和 P/B 区间-H 股 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 2: P/E 和 P/B 区间-A 股 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 
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图表 3: 估值表 

 
资料来源：彭博资讯，中金公司研究部；注：标灰的股票为中金公司研究部覆盖股票，使用中金预测值 

 

 

  

 市盈率 (x)  股息收益率 (x)  市净率 (x) 

 

净资产负

债率  净利率 

 

净资产收益率 

 2014A  2015E  2016E  2014A  2015E  2014A  2015E  2014A  2014A 

 

2014A 

 

2015E 

行业平均 56.2 36.8 29.2 2.5 2.6 2.8 2.1 89.0 5.9 8.6 10.1 

世界核电运营商 13.8 11.4 13.2 4.3 3.8 1.3 1.3 139.4 5.1 12.9 12.1 

国内

中国核电  601985 CH 9.44 22,897 446.2 41.8 35.9 31.1 N/A 1.0 4.9 3.8 319.4 13.4 11.6 12.8 

中广核  1816 HK 2.86 16,772 27.9 13.9 16.9 14.4 0.1 1.9 2.1 1.8 88.0 27.5 15.5 11.4 

海外

法国电力  EDF FP 13.07 26,422 33.0 7.3 6.6 7.2 9.6 9.6 0.7 0.7 40.0 5.1 7.7 10.6 

爱克斯龙  EXC US 26.76 24,608 240.5 14.2 10.7 10.7 4.6 4.6 1.0 0.9 83.4 5.9 8.0 8.8 

道明尼资源  D US 66.14 39,375 163.4 29.4 18.1 17.2 3.9 3.9 3.1 3.0 214.4 10.5 14.8 17.4 

安特吉公司  ETR US 66.69 11,897 88.8 12.7 11.6 13.2 5.0 5.0 1.3 1.2 122.3 7.7 (1.6) 10.2 

韩国电力  015760 KS 48,400.00 26,405 37.1 11.3 6.6 5.4 1.0 3.1 0.5 0.5 112.5 4.7 20.7 20.8 

CEZ能源集团  CEZ CP 449.90 9,737 9.0 10.7 9.0 10.8 8.9 8.5 0.9 0.9 55.4 11.2 7.4 10.2 

巴登能源  EBK GR 21.89 6,582 0.0 N/A 6.4 23.5 3.2 3.2 1.6 N/A 94.7 (2.1) 29.4 20.6 

关西电力  9503 JP 1,375.00 10,490 34.9 N/A 10.4 11.3 N/A 0.5 1.1 1.1 378.6 (4.4) (3.3) 10.2 

东京电力  9501 JP 755.00 9,860 182.4 2.7 4.4 9.8 N/A 0.0 0.9 0.7 268.4 6.6 39.5 13.2 

九州电力  9508 JP 1,304.00 5,025 32.7 N/A 11.9 8.7 N/A 0.7 1.6 1.4 632.4 (6.1) (6.2) 13.4 

伊维尔德罗拉  IBE SM 6.57 45,247 133.9 17.9 17.6 16.1 4.1 4.2 1.1 1.1 68.4 7.7 6.6 6.5 

恩德萨国家电力  ELE SM 19.01 21,878 43.3 6.0 17.1 16.3 4.0 5.8 2.2 2.2 49.3 15.5 21.6 13.6 

新纪元能源  NEE US 98.57 45,395 228.1 17.4 17.4 16.0 3.1 3.1 2.0 2.0 141.1 14.5 15.2 12.1 

Xcel能源  XEL US 35.27 17,899 121.6 17.4 16.8 15.9 3.6 3.6 1.7 1.7 124.3 8.7 9.4 10.1 

意昂集团  EOAN GR 8.65 18,822 123.9 N/A 10.6 11.1 5.8 5.8 0.9 0.8 32.0 (2.8) (38.1) 7.1 

莱茵集团  RWE GR 11.21 7,380 81.1 4.0 6.2 9.9 8.9 5.9 0.7 0.7 90.2 3.9 26.8 13.1 

中部电力  9502 JP 1,671.00 10,294 31.0 32.6 8.7 21.0 1.2 1.4 0.8 0.8 168.0 1.2 9.3 9.9 

东北电力  9506 JP 1,411.00 5,766 22.6 9.2 9.2 11.7 1.4 1.6 1.1 1.0 377.9 3.5 11.6 11.4 

中国核电设备制造商 90.5 69.1 48.2 0.8 0.5 4.1 3.1 34.8 6.2 4.7 7.1 

东方电气-A股  600875 CH 13.64 4,599 91.1 21.3 45.5 31.4 0.7 0.3 1.4 1.5 0.0 3.3 3.0 3.4 

上海电气-A股  601727 CH 12.35 22,787 37.6 63.1 71.2 65.0 0.4 0.5 4.6 4.5 0.0 3.3 7.3 6.5 

中国一重  601106 CH 8.25 8,405 217.7 62.0 76.9 61.8 0.0 N/A 3.4 N/A 72.6 0.4 (2.4) N/A 

中国重工  601989 CH 9.80 28,040 673.0 75.4 88.3 54.1 0.4 0.2 3.1 2.9 0.0 3.8 (0.6) 0.5 

湘电股份  600416 CH 18.20 2,108 45.9 202.2 104.0 38.7 0.2 0.5 3.6 5.0 317.5 0.7 1.1 5.1 

哈空调  600202 CH 11.83 707 41.1 201.2 N/A N/A 0.2 N/A 5.5 N/A 119.9 2.1 (0.9) N/A 

丹甫股份  002366 CH 59.72 4,034 34.0 226.2 81.5 50.1 N/A N/A 10.0 N/A 0.0 6.2 10.7 26.4 

江苏神通  002438 CH 25.90 839 35.3 99.6 95.9 54.3 0.2 0.1 5.7 5.7 0.0 11.7 3.6 4.5 

中核科技  000777 CH 31.33 1,872 176.2 167.0 164.9 136.2 0.2 N/A 10.9 N/A 0.0 6.9 6.6 N/A 

奥特迅  002227 CH 44.81 1,532 104.4 120.0 91.4 65.4 0.2 N/A 13.0 N/A 0.0 18.0 8.2 N/A 

久立特材  002318 CH 14.33 1,879 81.8 58.7 69.2 44.6 0.6 0.3 4.9 4.7 2.0 6.6 6.4 6.3 

盾安环境  002011 CH 14.32 1,882 49.3 95.5 86.8 46.2 N/A N/A 3.4 3.3 113.2 1.9 2.3 3.4 

东方锆业  002167 CH 10.83 1,048 45.3 N/A 221.0 72.2 N/A N/A 5.3 N/A 85.7 0.4 (4.6) N/A 

中电环保  300172 CH 16.58 873 39.4 67.7 51.3 40.6 0.3 0.4 6.0 4.1 0.0 13.8 9.3 10.6 

南风股份  300004 CH 25.10 1,992 72.3 100.4 28.0 24.7 0.1 N/A 4.2 4.1 2.9 13.4 3.6 3.6 

科泰能源  300153 CH 16.30 813 48.0 163.0 N/A N/A 0.5 N/A 5.6 N/A 0.0 4.9 3.7 N/A 

重庆机电  2722 HK 1.07 509 0.4 6.3 N/A N/A 5.4 N/A 0.6 N/A 17.5 5.4 8.9 N/A 

上海电气-H股  2727 HK 5.02 22,787 6.7 20.2 26.0 21.0 1.5 1.3 1.4 1.5 0.0 3.3 7.3 7.1 

东方电气-H股  1072 HK 8.09 4,599 2.8 10.5 24.5 17.8 1.4 0.6 0.7 0.7 0.0 3.3 3.0 2.9 

哈尔滨电气  1133 HK 3.76 668 1.4 7.6 N/A 173.0 1.3 0.2 0.3 0.3 0.0 2.4 4.1 0.9 

和利时  Holi US 21.53 1,256 5.2 13.0 11.5 10.2 1.9 N/A 2.2 1.9 0.0 18.2 18.1 17.8 

公司名字  代码 

 

股价（当

地货币） 

 市值 

(美金百万 ) 

 

3月平均成

交量 
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