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[Table_Main] 
营业质量持续改善，Q3 业绩略超预期  

买入（首次） 

盈利预测与估值 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 22,116  23,465  25,251  27,195  

同比（%） 4.2% 6.1% 7.6% 7.7% 

归母净利润（百万

元） 1,080  1,164  1,272  1,387  

同比（%） -14.9% 7.9% 9.3% 9.0% 

每股收益（元/股） 1.06  1.14  1.24  1.36  

P/E（倍） 16.82  15.59  14.27  13.08  
     

 

 

事件：公司发布 2020 年三季报，2020 前三季度实现营收 171.18 亿，同比

+2.21%；实现归母净利润 9.19 亿元，同比+1.50%；扣非归母净利 8.71 亿

元，同比+4.15%。 

投资要点 

 电梯行业持续复苏，公司 Q3 业绩超预期 

Q3 公司实现收入 61.41 亿元，同比+3.93%，归母净利润 3.26 亿元，
同比+22.02%，略超市场预期。公司 Q3 业绩大增的原因有：①下游地产
链条复苏。2020Q3 国内房地产开发投资完成额 4.07 万亿元，同比+11.83%，
房屋新开工面积 6.25 亿平米，同比+3.91%，国房景气指数重回 100。受益
于此，2020 年 1-9 月电梯行业总产量 89.3 万台，同比+4.6%，电梯行业景
气持续改善。②随着国内“疫情”的有效缓解，受到冲击的房地产及基础设
施建设正在迅速恢复，得益公司“4+1”行动，以及电梯产品的需求在二季
度开始恢复性增长，公司 2020Q3 订单销量超预期。公司在 7 月份取得了
“单月生产、发货、签约量均超万”的历史性突破，截至 2020Q3 末，公司的
合同负债为 153.27 亿元，同比+2.1%，在手订单充足，短期业绩稳步增长
可期。 

 盈利能力有所改善，经营现金现金流大幅改善 

2020 前三季度综合毛利率 16.56%，同比+0.02pct；净利率 8.46%，同
比+0.16pct。Q3 单季毛利率 17.08%，同比+0.81pct；净利率 8.31%，同比
+0.93pct，盈利能力持续提升。2020 前三季度期间费用率 7.51%，同比-

0.2pct，其中销售费用率 2.43%，同比-0.69pct，管理费用率（含研发）为
6.15%，同比+0.34 pct，费用率下降是公司盈利能力持续改善的重要原因。
2020 年前三季度经营性现金流净额为 10.51 亿元，同比+445.87%，主要是
由于所属子公司本期销售商品流入增加，同时人工费用、税费等日常经营
活动支出减少。 

 电梯行业价格战逐渐消除，行业景气程度有望延续 

2015 年以来我国电梯行业经历激烈的价格战，对企业盈利杀伤明显，
当前在电梯企业盈利能力大幅减弱的情况下，行业已经不具备大幅降价的
空间，电梯价格有望趋于稳定。需求端，旧楼加装电梯作为民生工作受到
各地政府重视，将给电梯行业带来新的增量，同时考虑电梯更新、轨道交
通、传统地产等领域电梯需求，我国电梯行业需求有望稳步增长，公司作
为行业龙头将持续受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计 2020-2022 年的净利润分别为
11.64/12.72/13.87 亿，EPS 为 1.14/1.24/1.36 元，对应当前股价 PE 为
16/14/13 倍，给予“买入”评级。 

 风险提示：下游地产链复苏低于预期，行业竞争加剧。  

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 19.06 

一年最低/最高价 13.13/19.17 

市净率(倍) 1.65 

流通 A 股市值(百

万元) 
15371.97 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 11.52 

资产负债率(%) 60.10 

总股本(百万股) 1022.74 

流通 A 股(百万

股) 

806.50 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

上海机电三大财务预测表 

资产负债表（百万

元） 
2019A 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 28707 32182 32731 34020   营业收入 22116  23465  25251  27195  

  现金 12418 14842 14202 14034   减:营业成本 18466  19523  20971  22559  

  应收账款 3865 4077 4423 4747      营业税金及附加 71  105  100  106  

  存货 8723 10214 10614 11292      营业费用 717  845  909  952  

  其他流动资产 3701 3049 3492 3947        管理费用 1457  1607  1729  1834  

非流动资产 5481 5715 5937 6160      财务费用 -229  -236  -252  -245  

  长期股权投资 2477 2571 2658 2763      资产减值损失 -7  309  300  295  

  固定资产 1863 2014 2161 2290   加:投资净收益 300  0  0  0  

  在建工程 179 125 116 113      其他收益 -62  368  378  376  

  无形资产 352 340 328 316   营业利润 1878  1678  1871  2070  

  其他非流动资产 610 664 673 676   加:营业外净收支  39  377  366  361  

资产总计 34188 37896 38668 40180   利润总额 1917  2055  2237  2431  

流动负债 20122 23843 24691 26228   减:所得税费用 189  236  248  263  

短期借款 69 48 52 56      少数股东损益 649  655  716  780  

应付账款 3279 3260 3588 3878   归属母公司净利润 1080  1164  1272  1387  

其他流动负债 16774 20535 21051 22294   EBIT 1416  1396  1554  1756  

非流动负债 395 393 400 408   EBITDA 1644  1592  1781  2014  

长期借款 0 0 0 0                                                                              

其他非流动负债 395 393 400 408   重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 20517 24236 25090 26636   每股收益(元) 1.06  1.14  1.24  1.36  

少数股东权益 2295 2291 2262 2249   每股净资产(元) 11.12  11.12  11.06  11.04  

归属母公司股东权益 11375 11369 11316 11294   

发行在外股份(百万

股) 1023  1023  1023  1023  

负债和股东权益 34188 37896 38668 40180   ROIC(%) 11.6% 11.8% 14.3% 16.1% 

                                                                           ROE(%) 9.5% 10.2% 11.2% 12.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  毛利率(%) 16.2% 16.3% 16.6% 16.7% 

经营活动现金流 173 4040 1120 1706   销售净利率(%) 4.9% 5.0% 5.0% 5.1% 

投资活动现金流 873 -424 -439 -469  资产负债率(%) 60.0% 64.0% 64.9% 66.3% 

筹资活动现金流 -1105 -1192 -1321 -1405   收入增长率(%) 4.2% 6.1% 7.6% 7.7% 

现金净增加额 -55 2424 -640 -168   净利润增长率(%) -14.9% 7.9% 9.3% 9.0% 

折旧和摊销 228 197 227 258  P/E 16.82  15.59  14.27  13.08  

资本开支 -308 -323 -356 -363  P/B 1.60  1.60  1.60  1.61  

营运资本变动 -1178 2688 -343 85  EV/EBITDA 23.52  26.62  24.28  22.24  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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本研究报告仅供东吴证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。
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