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装备领军企业，行走在产业升级之路 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 力推市场化发展，新业务打造新驱动。公司是中国最大的综合性装备制造企

业集团之一。公司近几年不断开拓新业务，如节能环保（农村生活污水处理）、

储能、工业互联网、智慧城市、燃料电池等，有望在中长期，为公司贡献成

长新驱动。 

 节能环保：水处理业务快速推进。公司构建涵盖工程+设计、技术+产品、运

营+服务的完整产业链，重点聚焦电站环保、固废处理和水处理等领域。2019

年，公司新增环保工程与服务订单同比增长 111.3%。 

 储能：分阶段、分领域布局。公司作为国内能源装备领先企业，分阶段、分

领域布局锂电池、液流电池、燃料电池和退役电池系统。公司与国轩高科展

开合作，屡获大兴国际机场、雄安新区、北汽福田、南通新能源公交等项目。 

 工业互联网：“星云智汇”“e 站通”陆续落地。2019 年，公司发布“星云智

汇”工业互联网平台，目前已接入电梯、风机、电厂等近 10 万台主设备。推

出了“e 站通”备品备件电商平台，初步形成风电智能运维、火电远程运维

和机床维保等行业解决方案。 

 智能制造：深度涉足智能工厂、运维、供应链等。公司运用数字化、网络化、

智能化的手段，打造服务智慧城市的产业集群，形成上海电气的智能智慧。

公司现有示范项目涵盖工业区、汽轮发电机厂、轨交、水产深加工等。 

 电梯：新增、存量改造共推需求，公司为国内电梯领军企业。近年，电梯产

业需求主要由：新建地产、维保与旧电梯改造共同驱动。上海三菱为国内电

梯龙头，公司与恒大、中海、绿地、碧桂园等核心伙伴继续保持密切合作；

同时加强对二、三线城市的核心及大项目的跟踪力度。 

 海上风电：市场快速增长，公司为海风龙头。2022 年之后，海上风电上网电

价将执行并网年份的指导价格，未来 1 年多装机热情有保障。公司为中国最

大海上风电整机制造商，将受益于行业增长红利。 

 盈利预测及投资建议。预计 2020-2022 年，公司归母净利润分别为 40.07 亿

元、46.51 亿元、54.59 亿元，增速分别为 14.5%、16.1%、17.4%。对应每

股收益 0.26 元、0.31 元、0.36 元。结合公司市场地位，业务布局，成长性

及同业估值水平，给予公司 2020 年 25-30XPE，对应合理估值区间 6.5 元-7.8

元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。燃煤机组产业下滑幅度超预期，新业务拓展进度不达预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 101158 127509 145680 168975 194733 

(+/-)YoY(%) 27.2% 26.0% 14.3% 16.0% 15.2% 

净利润(百万元) 3017 3501 4007 4651 5459 

(+/-)YoY(%) 13.4% 16.1% 14.5% 16.1% 17.4% 

全面摊薄 EPS(元) 0.20 0.23 0.26 0.31 0.36 

毛利率(%) 20.8% 19.0% 19.0% 18.9% 19.0% 

净资产收益率(%) 5.3% 5.5% 5.7% 6.0% 6.3% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 装备领军企业：力推市场化发展，新业务打造新驱动 

1.1 业务概况：能源、工业装备、集成服务三足鼎立 

上海电气是中国最大的综合性装备制造企业集团之一。公司创造了中国与世界
众多第一，世界第一台双水内冷发电机、中国第一套 30 万千瓦核电机组、中国第
一套百万千瓦超超临界火电机组、世界最大万吨油压机等，是中国装备制造业的领
军企业之一。 

公司抓住工业智能化发展的机遇，聚焦能源装备、工业装备、集成服务三大领
域，提供智能、互联的技术集成和系统解决方案。公司充分发挥高端装备制造长期
积累的优势，推动实现能源及工业发展的数据化、信息化，实现效率提升。 

2019 年，公司为了整合内外部资源，进一步推动战略转型，将原有的新能源
及环保设备、高效清洁能源设备、工业装备和现代服务业四大业务板块中的细分业
务重新整合与划分至能源装备、工业装备、集成服务三大业务板块。 

（1）工业装备板块是公司收入结构中的第一大板块，2019 年实现营业收入
464.09 亿元（占公司 2019 年总营收的 33.96%），同比上升 11.64%。 

（2）能源装备板块为公司收入结构中的第二大板块，2019 年实现营业收入
459.44 亿元（占公司 2019 年总营收的 33.62%），同比上升 12.06%。 

（3）集成服务板块为公司高成长性板块，2019 年实现营业收入 443.16 亿元
（占公司 2019 年总营收的 32.43%），同比上升 83.51%。 

 

 

 

 

 

 

表 1 工业装备板块主要产品 

主要业务 核心产品 产品示例 

电梯设备 

载客电梯、自动扶梯、自动人行道、观光电梯、医用电梯、载

货电梯、汽车电梯、杂物电梯、电梯综合监控系统、大楼安保

系统、大楼自动化管理系统 

 

机械基础零部件制造和服务 紧固件、叶片、轴承、金属切削刀具 

 

智能制造设备 
航空航天自动化装备、金属激光 3D 打印设备、新能源装备、数

控机床等 

 

资料来源：2019 年年报、上海三菱电梯官网、上海集优官网、上海电气官网、海通证券研究所 
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表 2 能源装备板块主要产品 

主要业务 核心产品 产品示例 

核电设备 
核电核岛设备（核岛主设备、核岛辅助设备、核电泵阀）、核电

常规岛设备（核电汽轮机、核电发电机、核电辅机、电动机） 

 

风电设备 

海上风电（D6/D7、D8 风电机组、4MW 风电机组、W3600/4000

风电机组、永磁直驱风力发电机）、陆上风电（W3.XMW 系列、

W4.XMW 系列、异步风力发电机）、风云系统 

 

燃煤发电设备 汽轮机、锅炉、发电机等 

 

燃机 燃汽轮机 

 

储能 

电池电芯、储能电池簇、电池插箱、集装箱储能系统、退役电池

储能系统、集装箱式全钒液流电池储能系统、5kW/25kW/50kW

全钒液流电池电堆等 

 

电网及工业智能供电系统解决方案 

特种变压器、开关、电力电缆（含电缆附件）、数据线缆、特种电

缆、电力二次设备、元器件、电力电子产品等，业务涉及检验检

测、电力安装和工程总承包等 

 

资料来源：2019 年年报、上海电气官网、海通证券研究所 

 

表 3 集成服务板块主要产品 

主要业务 核心产品 产品示例 

环保服务 
废水处理(WT)、危废运输 、固废运输、预处、烟气环保岛、废水

零排系统等 

 

输配电工程与服务 
输配电 EPC、分布式电源、智能电网及改造、输配电设备检测试

验 

 

工业互联网 
智砼云链、综合能源智慧管理平台、监控&能量管理系统、分布式

能源规划设计平台 DES-PSO 等 

 

金融服务 

司库服务（本外币存贷款、综合资产管理服务、证券类私募基金

的发行和管理等）、产融增值（供应链融资等）、产业投资、海外

金融服务等 

 

资料来源：2019 年年报、上海电气官网、海通证券研究所 
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1.2 放眼全球市场，力推市场化改革 

公司现任董事长郑建华 2017 年上任后，表示要成为行业第一梯队、世界级企
业，同时提出“三步走”战略目标：（1）用 1-2 年时间，营业收入破千亿，2018 年公
司营收首次突破千亿；（2）用 3-5 年时间进入世界 500 强；（3）用 8-10 年时间，
成为中国的 GE 和西门子，在技术能力、企业规模、收入效益等各方面成为世界级
企业。 

图1 公司“三步走”战略目标 

营业收入破千亿
2018年营收首次突破千亿

进入世界500强

成为中国的西门子和
GE，在技术能力、企

业规模、收入效益等方
面成为世界级企业

第一步：
1-2年（2018-2019）

第二步：
3-5年（2020-2022）

第三步：
8-10年(2025-2027)

 
资料来源：上海电气微信公众号，海通证券研究所 

2018 年以来，上海电气进一步加快全球化产业布局和资源配臵，实现了市场
区域从“发展中国家”向“发达国家”的拓展，资源配臵从以国内为主向全球化和当地化
的转变。2018 年上海电气海外工程新接订单首次超过国内新接订单。集团海外工
程已进入英国、日本、澳大利亚等发达国家市场。 

1.3 新业务打造成长新驱动 

公司近几年不断开拓新业务，如节能环保（农村生活污水处理）、储能、工业
互联网、智慧城市、燃料电池等。公司通过自主研发、联合研发、合资合作、风险
投资、技术入股、兼并收购等多种模式，快速获取新产业的技术来源，培育发展新
产业。 

2018 年，上海电气正式成立智能制造委员会，聚焦智能制造、智慧交通、智
慧能源、智慧城市等业务领域。 

2019 年，凭借在工业互联网领域十余年的探索和实践，公司推出“星云智汇”

工业互联网平台，发起对以用户为中心的平台化新商业模式的探索。 

此外，公司已成功开发具有自主知识产权的燃料电池系统产品，面向燃料电池
汽车和分布式能源应用领域提供专业的燃料电池解决方案。 

1.4 业绩与盈利性分析 

（1）业务结构 

目前公司三大业务呈三足鼎立格局。2019 年，公司工业装备板块占总收入
33.96%；能源装备板块占总收入 33.62%；集成服务板块占 32.43%。 
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2018 年，公司工业装备板块占总收入 38.95%；能源装备板块占总收入 38.42%；

集成服务板块占 22.63%。 

图2 2018 年公司收入构成 

38.42%

38.95%

22.63%

能源装备 工业装备 集成服务

 

资料来源：2018 年报，海通证券研究所 
 

图3 2019 年公司收入构成 

33.62%

33.96%

32.43%

能源装备 工业装备 集成服务

 

资料来源：2019 年报，海通证券研究所 
 

（2）成长性 

近年来，公司营收整体呈稳步上升趋势，2018、2019 年收入快速增长：环保、风

电等表现亮眼，电梯等传统业务稳健增长。 

2019 年，公司实现营业总收入 1275.09 亿元，同比增 26.05%；归母净利润 35.01

亿元，同比增长 16.06%。公司 2019 年收入及归母净利润快速增长的主要原因在于： 

1）集成服务板块收入增长 83.51%，主要源于环保工程与服务业务的较快增长，以

及 2019 年将天沃科技工程服务业务纳入合并报表； 

2）能源装备板块收入增长 12.06%，主要得益于风电业务增长较快； 

3）工业装备板块收入增长 11.64%，主要是板块内电梯、电机等业务均有不同幅度

的增长； 

4）2019 年海外业务拓展良好，营业收入同比增长 53.21%。 

图4 公司总收入、归母净利润及增速 
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总收入增速 (%，右轴） 归母净利润增速(%，右轴）

 
资料来源：公司 2017-2019 年报，2020 年半年报，海通证券研究所 

2020 年上半年，公司实现营业总收入 532.37 亿元，同比增 0.53 %；归母净利润

15.22 亿元，同比降 17.57%。我们认为，疫情对于公司 2020 年上半年的收入、归母净

利润造成了影响。收入同比略增的情况下，归母净利润有所下降是因为受信用减值损失、



                                                  公司研究〃上海电气（601727）9 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

资产处臵收益等的影响较大。 

我们认为，随着复工复产的持续推进，疫情对公司业务的影响会逐步缓解，预计风

电、智能制造、环保工程与服务、自动化工程与服务等业务，2020 年将呈快速增长态

势。 

（3）盈利能力 

2019 年，公司整体毛利率为 19.01%，同比下降 1.82pct。分板块来看： 

1）工业装备板块毛利率同比下降 1.46pct，主要是电梯业务采用进一步提升市场份

额的价格策略。 

2）能源装备板块同比下降 2.48pct，主要是燃煤发电设备市场竞争激烈，订单价格

下降使得燃煤发电设备毛利率有所下降。 

3）集成服务板块毛利率同比下降 1.99pct，主要是环保工程业务毛利率结构变化引

起。 

2020 年上半年，公司综合毛利率 19.81%，同比降 0.03pct；净利率 2.86%，同比

降 0.63pct。 

图5 公司毛利率、净利率 
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资料来源：公司 2017 年报，2019 年报，2020 年半年报，海通证券研究所 

 

图6 工业装备板块营业收入及毛利率 
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资料来源：2019 年年报，海通证券研究所 

 

图7 能源装备板块营业收入及毛利率 
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资料来源：2019 年年报，海通证券研究所 
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图8 集成服务板块营业收入及毛利率 
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资料来源：2019 年年报，海通证券研究所 

 

 

 

1.5 股权激励凝聚核心人才 

公司于 2019 年 1 月审议通过限制性股票激励计划，并于 2019 年 6 月完成授
予，限制性股票实际授予对象为 2194 人，授予价格为 3.03 元/股。 

表 4 公司 2019 年股权激励计划实施情况 

姓名 职务  授予数量(单位：万股)  占授予总数的比例  占授予时总股本的比例  

黄瓯  董事、总裁  76.5  0.57% 0.005% 

董鑑华   副总裁  59.4  0.44% 0.004% 

陈干锦  副总裁  59.4  0.44% 0.004% 

顾治强 副总裁  59.4  0.44% 0.004% 

金孝龙 副总裁  59.4  0.44% 0.004% 

胡康 副总裁  59.4  0.44% 0.004% 

童丽萍 首席法务官 39.6 0.30% 0.003% 

伏蓉 董事会秘书 39.6 0.30% 0.003% 

张铭杰 首席投资官 39.6 0.30% 0.003% 

中层管理人员及核心技术（业务）骨 干，2185 人   12865.5  96.31% 0.857% 

总 计  13357.8 100.00% 0.889% 

资料来源：《上海电气关于公司 A 股限制性股票激励计划授予结果的公告》，海通证券研究所 

从业绩考核解锁目标来看，公司计划 2020-2022 年分年度来进行业绩考核并解
除限售，其中主要对 EOE、ROE、归母净利润复合增速及主营业务收入占营业收
入比重等指标提出了要求。 

除了公司层面的业绩考核要求，公司同时对个人也提出了业绩考核要求。公司
着力强化利益捆绑，通过在科技型企业和改革型企业试点核心员工持股，创新设计
虚拟股权激励机制，实施超额利润分享机制，探索集团层面限制性股票激励，推行
事业部契约制等多措并举，以激励机制创新凝聚核心人才，以市场化机制开拓新事
业。 

表 5 公司 2019 年股权激励计划业绩考核目标 

解除限售考核年度 解除比例 EOE 指标 净利润较 2017 年 CAGR ROE 指标 主营业务收入占营收比重 

2020  1/3 
1）≥12.7% 1）≥6% 

≥5% ≥90% 
2）≥同业公司平均水平 2）≥同业公司平均水平 

2021  1/3 
1）≥12.8% 1）≥6% 

≥5% ≥90% 
2）≥同业公司平均水平 2）≥同业公司平均水平 

2022  1/3 
1）≥12.9% 1）≥6% 

≥5% ≥90% 
2）≥同业公司平均水平 2）≥同业公司平均水平 

资料来源：《上海电气 A 股限制性股票激励计划（草案）》，海通证券研究所 
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2. 力拓新业务，发展如虎添翼 

2.1 节能环保：水处理业务快速推进 

环保产业领域，在国家加大环境治理力度、推进落实“水十条”、“土十条”、“大
气十条”的政策背景下，公司构建涵盖工程+设计、技术+产品、运营+服务的完整产
业链，重点聚焦电站环保、固废处理和水处理等领域。同时，公司顺应生活垃圾分
类带来的新趋势和新变化，积极跟踪有机垃圾处理项目。 

上海电气环保集团主要布局固体废弃物处理、水处理、新能源和工业事业四大
领域。 

2019 年，公司新增环保工程与服务订单 101.5 亿元，同比增长 111.3%；截止
2019 年年末，公司在手环保工程与服务订单 71.6 亿元，同比增长 60.2%。 

表 6 上海电气环保集团主要业务 
领域 业务 典型案例 

固废处理 

城镇生活垃圾处理、垃圾终端分类资源化、生物质可

再生能源、有机垃圾处理、工业废弃物处理、医疗废

弃物处理、土壤修复 

上海电气环保热电（南通）有限公司垃圾焚烧热电联产 BOT 项目、丹东市

垃圾处理场改造建设（焚烧发电）PPP 项目、广东怀集县农村生活垃圾终

端分类处理项目、上海电气五河生物质热电项目等 

水处理 

分布式污水处理、市政及工业污水处理、市政及工业

供水、污泥处理、船舶压载水处理、河湖生态综合治

理、海绵城市建设 

崇明四个乡镇农村污水处理项目、海南东方市农村生活污水处理工程、江油

市第三批乡镇污水处理厂示范项目、淮水北调淮北市配水工程 PPP 项目、

启东市水环境综合整治工程 PPP 项目等 

新能源 
光伏发电、燃气发电及燃气三联供系统、城市智慧照

明、充换电及储能 

澳大利亚 Cultana341MW 级光伏电站项目、上汽安悦超级充电站等 

工业事业 汽车工业、研发中心、重装备产业等 
上海滨江公园壹号项目装配式 EPC 专项承包、上汽通用有限公司武汉分公

司整车厂房一期、二期建设及其扩建项目等 

资料来源：公司官网，海通证券研究所 

水处理领域，近年来我国陆续出台农村污水处理相关政策，公司水处理业务聚焦农

村分布式水处理业务和地区综合水环境治理项目，通过自主研发及技术引进，逐步形
成一体化分布式智能农村生活污水处理系统、污泥处理系统、船舶压载水处理系统
等核心技术产品，并结合“智慧水务”理念，利用“互联网+技术”，为用户提供水处理
系统集成方案。 

2018 年，公司推出集装箱式农村分布式水处理设备，排放指标达到国内领先
水平，在江苏、安徽、四川、海南、山东等地迅速占领市场。公司推行的分布式智
能农村生活污水处理项目具有占地小、建设投资省、高度集成化、智能化、装备化、
运维简单可靠的优点，为农村污水处理提供了一个全新的解决方案。 

表 7 2010-2019 年农村污水处理相关政策 
时间 文件名称 重要内容 

2010 年 8 月 《农村生活污染防治技术政策》 明确提出了农村生活污染防治三条主要技术路线和原则 

2014 年 5 月 《关于改善农村人居环境的指导意见》 加快农村环境综合整治，重点治理农村垃圾和污水 

2015 年 6 月 《美丽乡村建设指南》 生活污水处理农户覆盖率达到 70%以上 

2016年10月 
《培育发展农业面源污染治理、农村污水垃圾处

理市场主体方案》 

到 2020 年，全国 90%以上村庄的生活垃圾得到有效治理，农作物秸秆综合利

用率达到 85%以上，农膜回收率达到 80%以上 

2017 年 2 月 《全国农村环境综合整治“十三五”规划》 
到 2020 年，新增完成环境综合整治的建制村 13 万个，累计达到全国建制村

总数的三分之一以上 

2018 年 2 月 《关于实施乡村振兴战略的意见》 
实施农村人居环境整治三年行动计划，以农村垃圾、污水处理和村容村貌提升

为主攻方向，推进农村人居环境突出问题治理 

2018年11月 《农业农村污染治理攻坚战行动计划》 
到 2020 年，实现“一保两治三减四提升”，其中，“一保”即保护农村饮用水水源；

“两治”，指治理农村生活垃圾和污水 

2019 年 1 月 《农村人居环境整治村庄清洁行动方案》 2019 年起在全国范围内集中组织开展农村人居环境整治村庄清洁行动 

2019 年 2 月 
《中共中央、国务院关于坚持农业农村优先发展

做好“三农”工作的若干意见》 

明确全面推开以农村垃圾、污水治理、厕所革命和村容村貌提升为重点的农村

人居环境整治，确保到 2020 年实现农村人居环境阶段性明显改善 

2019 年 5 月 
《农村生活污水处理设施水污染物排放控制规

范编制工作指南（试行）》 

详细阐述农村生活污水排放标准制订技术路线及格式要求、污染物排放控制总

体要求、监测要求及实施与监督和地方排放标准编制说明的内容与格式要求等 

2019 年 7 月 《关于推进农村污水治理的指导意见》 针对农村污水处理给出了基本原则和重点任务 

2019年11月 
《关于印发<农村黑臭水体治理工作指南（试

行）>的通知》 

该指南是农村黑臭水体治理工作的操作性文件，规定了农村黑臭水体排查范

围、识别标准，对农村黑臭水体治理工作流程、治理方案编制、治理技术选择、

治理效果评估与考核提出明确要求 

资料来源：人民网，北极星环保网，《关于推进农村生活污水治理的指导意见》，海通证券研究所 
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2.2 储能：分阶段、分领域布局 

近年来，新能源发电规模持续发展，电网对削峰填谷和调峰调频的需求增加。
同时，受益于国家政策的大力支持，新能源汽车市场持续快速成长，动力锂电池需
求增长迅猛。 

根据 CNESA 微信公众号数据，截至 2019 年底，全球累计投运电化学储能项
目的累计装机达 9520.5MW，较 2018 年底增长 43.7%，中国电化学储能项目累计
装机达 1709.6MW，较 2018 年底增长 59.4%，电化学储能迎来快速发展。根据储
能 100 人微信公众号援引 CNESA 全球储能项目库不完全统计，2019 年中国电化
学储能新增投运规模为 636.9MW，位居全球榜首。 

公司作为国内能源装备领先企业，分阶段、分领域布局锂电池、液流电池、燃
料电池和退役电池系统四个领域。 

2017 年 12 月，上海电气与国轩高科合资成立上海电气国轩新能源科技有限公
司，着眼于先进的储能锂电池关键材料、电池、电池管理及系统集成全产业链布局。 

2019 年，基于多年来在储能领域的技术研究积累，上海电气实现了更进一步的
市场获取和战略布局： 

（1）大兴国际机场能源管理核心系统正式投入使用，该系统配备了电气国轩自
主研发生产的磷酸铁锂电池。 

（2）雄安新区移动储能系统并网运行，该系统采用了电气国轩自主研发制造的
移动储能电池系统。 

（3）电气国轩与北汽福田汽车达成长期战略合作，北汽福田推出了使用电气国
轩高安全磷酸铁锂电池的新能源微型物流车。 

（4）获得南通新能源公交车动力电池系统订单，将为中通客车、厦门金旅和苏
州金龙三款车型提供共计 120 套动力电池系统。 

（5）青海格尔木共享储能项目是我国首个电网侧市场化运营的储能电站，对
于促进青海共享储能发展具有积极意义。该储能电站由上海电气电站集团投资建
设，将储能与光伏、风电相结合，在“风光”资源好时进行充电储能，以抵御“风
光”资源较差条件下新能源发电电力波动情况。 

（6）安徽省金寨县是首个国家高比例可再生能源示范县，2019 年初上海电气
集团投资 5 亿元建设金寨储能电站项目，公司规划将金寨储能电站做成上海电气示
范项目，成为国内外储能行业领先者。 

表 8 公司在储能领域的布局 

领域 布局/项目 

锂电池 

1、2019 年，投建国内首个市场化运营的电网侧共享锂电储能电站--上海电气青海格尔木共享储能项目（电气国轩提供磷酸铁

锂电池储能系统） 

2、收购赢合科技，将促进上海电气在储能领域的科研成果的快速转化，进一步深入锂电池产业链。赢合科技是国内唯一可以

打通前、中、后端并提供整线解决方案的锂电设备企业 

液流电池 

1、2011 年成立上海电气集团中央研究院储能液流电池产品部，自主研发液流电池储能产品，自成立来，攻克了电池设计、电

池密封、电池自动化制造工艺、系统集成等一系列关键技术瓶颈，成功研发出 5kW/25kW/50kW 的钒液流电池电堆 

2、目前已经具备了全钒液流电池电堆加工制造的能力，掌握了全钒液流电池系统集成设计技术，现具有 100MW/年产能 

3、自主研发的 MW 级集装箱式全钒液流电池储能系统成功中标 45 万千瓦风电场配套液流电池储能项目 

燃料电池 聚焦电堆和膜电极技术和产品，已推出第一代 30KW 燃料电池发动机系统，并完成整车公告 

退役电池储能系统 
1、位于行业第一 

2、已经做成 10 多个示范项目，涵盖小型商业楼宇级储能系统、MW 级储能系统、光储微网储能系统、光储充微网储能系统等 

资料来源：中国新闻网百家号，公司官网，公司 2019 年年报，海通证券研究所 

2.3 工业互联网：“星云智汇”“e 站通”陆续落地 
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在工业互联网领域，公司正在建设以工业互联网为支撑的业务构架，通过工业
互联网平台形成多种行业应用，满足不同的行业需求。 

公司的智慧供应链平台可提供全方位的供应商信息，打造在线协同高效的供应
链，目前已建立 128 个采购项目。 

公司在对电梯、风电、火电等领域进行工业互联网探索的基础上，2019 年正
式发布了“星云智汇”工业互联网平台，目前已接入电梯、风机、电厂等近 10 万台主
设备。推出了“e站通”备品备件电商平台，初步形成风电智能运维、火电远程运维
和机床维保等行业解决方案，同时开发集成了设备联网、故障诊断、远程运维和能
源规划等应用，具备承载业务的能力。 

2019 年，公司中标江苏盐城智慧能源大数据平台项目，该项目是公司的首个
城市智慧能源大数据平台项目，为盐城市各种能源项目提供规划、建设、运营的多
方位数据接入和支持，实现能源全链条的智能化管理。 

2.4 智能制造：深度涉足智能工厂、运维、供应链等 

在智能制造领域，公司运用数字化、网络化、智能化的手段赋能产业转型升级，
打造服务智慧城市的产业集群，形成上海电气的智能智慧。 

公司在集团内部选定了十个智能制造示范项目，涵盖智能工厂、智能运维、智
慧供应链等领域。 

2019 年，公司新增智能制造装备订单人民币 105.3 亿元，同比增长 35.7%；
截至 2019 年年底，公司在手智能制造装备订单人民币 19.1 亿元，同比增长 41.1%。 

表 9 公司智能制造示范项目 

项目 意义 

闵行工业区智慧能源示范项目 

该项目与国网上海市电力公司合作，旨在为工业园区打造规模化的智慧、绿

色、低碳的“风光储充”综合能源样板工程，由分布式电源、储能装臵、风光

储充一体化充电桩、综合能源智慧管理平台等组成，其中综合能源智慧管理

平台可通过可再生能源利用、削峰填谷、需量控制等手段实现工业园区节能

增效 

汽轮发电机厂“电力装备（火电、核电）大型汽轮发电机智能工厂”项目 2019 年，该项目成为国家级“智能工厂” 

俄罗斯联合航空 MS-21 二期扩产项目 公司在俄罗斯飞机制造业的首个订单 

雄安新区项目 

2019 年，公司参与编制雄安新区智能基础设施框架体系，完成相关内容的

应用体系、感知传感和数据融合的编写工作，参与自主研发新区首款智能接

入设备——X-Hub 智能网关，为雄安新区智能化、数字化建设工作奠定了基

础 

浙江王力安防科技股份有限公司智能制造示范线项目 该项目通过有效信息的共享，带动产业模式的革新 

上海轨交 16 线智慧车站项目 
该项目为上海轨道交通首批智慧车站试点车站之一，实现电扶梯、屏蔽门等

远程控制功能及车站智能化管理 

合肥轨交 4 号线互联互通项目 
可实现列车不降速降级跨线运营至其它线路，并支持其它线路车辆进入本线

运行，满足城市轨道交通联通联运需求 

武汉卢米艾智能科技有限公司水产深加工智能工厂项目 
国内首个水产深加工智能工厂项目，打造水产加工行业数字化示范工厂，成

为行业标杆 

资料来源：公司 2019 年年报，海通证券研究所  

2.5 新业务赋能，打开发展新空间 

公司在做稳传统业务的基础上，加大对于储能、节能环保、智能制造、工业互
联网等领域的布局力度。（1）聚焦农村分布式污水处理等领域，为相关企业提供一
揽子环保解决方案。（2）积极推进工业装备领域从传统制造业向智能制造转变，实
现自动化、数字化和智能化。（3）公司分阶段、分领域布局储能领域，南通基地一
期预计 2020 年 10 月份正式投产。两期共计 10GWh 年产能。我们认为，上述业务
有望在中长期，为公司贡献成长新驱动。 
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3. 电梯：新增、存量改造共推需求 

3.1 行业需求：新建地产及存量改造共推需求 

我们认为，近年，电梯产业需求主要由：1）新建地产需求；2）旧梯改造、老
房加装；3）维保等共同驱动。 

旧房加梯带来新增量。2020 年 5 月，李克强总理在政府工作报告中指出，新
开工改造城镇老旧小区 3.9 万个，支持加装电梯。“旧楼加装电梯”连续第三次出现
在政府工作报告中。2020 年以来，甘肃、石家庄、上海、广州等全国多地相继出
台旧楼加装电梯补贴政策。我们认为，旧房加梯有望给电梯行业带来新的增长点。 

存量旧梯改造需求逐年释放。截至 2019 年年底，国内电梯保有量为 709.75 万
台，新增量 81.92 万台，新增量同比增长 25.78%。我们认为，旧梯更换改造需求
将逐年释放。我们假设电梯使用年限 15 年，预计 2020 年需要替换的电梯约 12 万
台左右。 

新建地产驱动电梯市场发展。2016-2019 年，我国房地产开发企业新开工房屋
面积持续增长。我们认为，由此带动了电梯需求的释放。根据国家统计局数据，2019

年电梯、自动扶梯及升降机产量为 117.3 万台，同比增长 63.14%，创近年新高。 

图9 2010-2019 年房地产开发企业新开工房屋面积 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

图10 2015-2019 年全国电梯、自动扶梯及升降机产量 
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资料来源：国家统计局，海通证券研究所 
 

我们认为，租赁住房建设和新城镇化不断推进的政策和旧梯改造，为老房加装
电梯带来了需求增量。叠加新建地产带来的需求，我们预计电梯产业未来将保持稳
健增长。 

图11 2003-2019 年全国电梯保有量 
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资料来源：国家市场监督管理局，中国电梯协会，海通证券研究所 



                                                  公司研究〃上海电气（601727）15 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

3.2 行业格局：公司为国内电梯领军企业 

目前，电梯行业内整机制造企业超过 700 家，产能超过 140 万台。 

国内电梯市场上，第一梯队企业有：奥的斯、上海三菱、广州日立等。 

上海三菱电梯是上海电气集团旗下的上海机电股份和日本三菱电机等四方于
1987 年合资设立的公司（上海机电持股比例 52%）。上海三菱连续十年蝉联“房地
产 500 强首选供应商”电梯类第一名。截至 2019 年底，上海三菱已累计销售电梯
超过 90 万台，2019 年收入达 210 亿元，具备电梯年产量超过 10 万台的生产能力。 

电梯行业的竞争呈现出向“大企业”整合的趋势发展。上海三菱针对市场情况以
及战略客户集聚度提升的趋势，充分重视与战略大客户的关系维护与开发，与恒大、
中海、绿地、碧桂园、龙湖、复地等核心伙伴继续保持密切合作；同时加强对二、
三线城市的核心及大项目的跟踪力度。 

从产量数据看，2015-2019 年公司产量占全国总产量的比重分别为 13.23%、
11.46%、11.21%、11.57%、7.52%。单年度略有波动，但基本维持在 10%左右。 

2019 年，上海三菱旧梯改造数量同比增幅超过 50%。在老房加装电梯方面，
截至 2019 年底，公司在全国范围内推出 30 家一站式服务中心，老房加装电梯增长
超过 30%。 

图12 2015-2019 年公司电梯产量和占全国产量比重 
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资料来源：国家统计局，公司 2015-2019 年年报，海通证券研究所 

 

图13 2015-2019 年公司产销量情况 
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资料来源：公司 2015-2019 年年报，海通证券研究所 
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4. 海上风电：海风内资龙头 

4.1 海上风电市场快速增长 

全球海上风电市场规模持续扩张。2019 年，全球海上风电新增装机容量达到
6.1GW，占 2019 年新增风电装机容量的 10.1%。2010 年至 2019 年，全球海上风
电累计装机容量从 3GW 增至 29GW，年均复合增速 28.67%。 

图14 全球海上风电新增/累计装机容量（GW） 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

 

图15 全球海上风电占风电新增/累计装机容量比重 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

4.2 中国海风市场在全球重要性持续提升 

中国海上风电在全球市场的重要性持续提升。2019 年，中国海上风电新增装
机 2.395GW，全球市场占比 39%，居全球第一。 
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图16 2019 年各国海上风电新增装机容量占比 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

 

图17 2013-2019 年中国海上风电装机占全球海上风电装机比重 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

4.3 中国海风占中国风电装机量比重持续提升 

2013 年至 2019 年，中国海上风电累计装机容量从 0.45GW 增至 6.84GW，年
均复合增速 57.39%。2018、2019 年中国海上风电占中国风电新增装机的比重超过
7%。 

2020 年上半年，全国海上风电新增装机 1.06GW，占上半年风电新增装机的
16.77%。截至 2020 年 6 月底，全国海上风电累计装机 6.99GW。 

分省份来看，2018 年中国海上风电新增装机主要分布在江苏、浙江、福建、
河北、上海、辽宁和广东 7 省市。江苏新增海上风电装机容量达 958MW，占全国
新增装机容量的 57.9%；截至 2018 年底，江苏省海上风电累计装机容量突破 3GW，
占全国海上风电累计装机容量的 70.4%。 
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图18 中国海上风电新增/累计装机容量（GW） 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

 

图19 中国海风占中国风电新增/累计装机比重 
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资料来源：风能专委会 CWEA 微信公众号，海通证券研究所 

4.4 政策刺激下，2021 年前海上风电抢装热情有保障 

根据发改委《关于完善风电上网电价政策的通知》对于海上风电上网电价相关
规定：“2019年符合规划、纳入财政补贴年度规模管理的新核准近海风电指导价调
整为每千瓦时 0.8 元，2020 年调整为每千瓦时 0.75 元。新核准近海风电项目通过
竞争方式确定的上网电价，不得高于上述指导价”，“对 2018 年底前已核准的海上风
电项目，如在 2021 年底前全部机组完成并网的，执行核准时的上网电价；2022 年
及以后全部机组完成并网的，执行并网年份的指导价”。 

基于以上政策，2022 年之后，海上风电的上网电价将执行并网年份的指导价
格，因此我们认为，存量电站若想依然维持核准时的高上网电价，必须在 2021 年
底之前完成并网，海上风电未来 1 年多的装机热情有所保障。 

4.5 公司：海上风电内资龙头 

2019 年，全球海上风电新增装机容量排名中，上海电气、远景能源、金风科
技、明阳智慧能源分列全球第三到第六。其中，上海电气 2019 年新增海上风电
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0.73GW，居全球第三。 

截至 2018 年底，海上风电整机制造企业共 12 家。其中，累计装机容量达到
0.7GW 以上仅有上海电气、远景能源、金风科技三家，这三家企业海上风电机组累
计装机量占海上风电总装机量的 85.9%。上海电气优势明显，2018 年累计装机容
量 2.26GW，以 50.9%的市场份额领跑国内海上风电。 

图20 全球主要海风设备商出货情况（GW，2019 年） 
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资料来源：彭博新能源财经微信公众号，海通证券研究所 
 

图21 国内海风设备商累计装机份额（截至 2018 年底） 
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资料来源：CWEA-2018 年中国风电吊装容量统计简报，海通证券研究所 
 

2019 年，公司新增海上风电设备订单 122.5 亿元，同比增长 66.1%；截至 2019

年底，公司在手海上风电设备订单 169.9 亿元，同比增长 40.7%。 

公司作为中国最大的海上风电整机制造商，持续保持在国内市场的领先优势。 

（1）公司自主研发的基于云计算和大数据的远程管理平台“风云”系统平台已经
接入了近 200 个风电场数据，依托数字化技术不断提升风电机组运行质量。 

（2）研发：公司在欧洲丹麦、北京、杭州、汕头新设立了研发中心，完善了研
发体系。 

（3）产能：福建莆田、广东汕头、江苏如东的海上风电制造基地正式投运，这
些基地都是按照当前亚洲最高水平的海上风电生产基地建设，推进了国内海上风电
智能制造水平。 

（4）市场：积极拓展国际市场。风电拓展国际市场，公司获得北方国际克罗地
亚项目 39 台 4MW 级陆上风机和塔筒订单。 

基于全球海上风电规模的持续扩张和中国在全球市场份额的持续提升，以及相
关政策，我们认为，2020 年-2021 年中国海上风电的市场规模将快速增长。公司作
为国内海上风电的龙头，将受益于行业增长红利，带来海上风电业务收入的持续增
长。 
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5. 盈利预测与估值  

5.1 业务预测假设条件 

（1）成长性 

能源装备：2020-2022 年，预计能源装备板块收入增速 7.80%、11.91%、9.87%。
细分业务：燃煤发电业务受政策调控影响，预计收入将有所下降。风电、储能业务
快速增长。输配电业务稳健增长。 

工业装备：2020-2022 年，预计工业装备板块收入增速 11.99%、14.01%、
14.32%。细分业务：电梯、工业基础件等业务稳健增长。智能制造快速增长。 

集成服务：2020-2022 年，预计集成服务板块收入增速 23.46%、21.38%、
20.51%。细分业务：环保工程与服务、自动化工程与服务快速增长。 

（2）盈利水平 

能源装备：2020-2022 年，预计能源装备板块毛利率 17.57%、17.44%、17.99%。
细分业务：燃煤发电因为行业竞争激烈，预计毛利率有所下滑。其他业务，燃气发
电，核电，风电设备，预计毛利率变动幅度不大。 

工业装备：2020-2022 年，预计工业装备板块毛利率 17.79%、17.77%、17.66%。
细分业务：因行业竞争激烈，预计电梯业务毛利率有所下滑。智能制造等业务随着
下游拓展，毛利率或有一定提升。 

集成服务：预计 2020-2022 板块毛利率 16.99%、16.95%、16.90%。预计各
项业务毛利率基本稳定。 

（3）期间费率 

预计销售、管理、财务等期间费率基本稳定。 

表 10 公司分项业务预测（亿元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

能源装备（亿元）      

营业收入 409.99  459.44  495.27  554.23  608.92  

增长率  12.06% 7.80% 11.91% 9.87% 

营业成本 327.24  378.13  408.23  457.58  499.36  

毛利率 20.18% 17.70% 17.57% 17.44% 17.99% 

      

工业装备（亿元）      

营业收入 415.70  464.09  519.74  592.55  677.41  

增长率  11.64% 11.99% 14.01% 14.32% 

营业成本 335.57  381.44  427.27  487.27  557.79  

毛利率 19.28% 17.81% 17.79% 17.77% 17.66% 

      

集成服务（亿元）      

营业收入 241.49  443.16  547.13  664.11  800.31  

增长率  83.51% 23.46% 21.38% 20.51% 

营业成本 195.87  368.26  454.20  551.57  665.08  

毛利率 18.89% 16.90% 16.99% 16.95% 16.90% 

      

内部抵消（亿元）      

内部抵消收入 -55.61  -91.60  -105.34  -121.14  -139.31  

内部抵消收入增长率   15.00% 15.00% 15.00% 
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内部抵消成本 -57.75  -95.10  -109.37  -125.77  -144.64  

内部抵消成本增长率   15.00% 15.00% 15.00% 

      

合计（亿元）      

营业收入 1011.58  1275.09  1456.80  1689.75  1947.33  

增长率  26.05% 14.25% 15.99% 15.24% 

营业成本 800.93  1032.73  1180.33  1370.64  1577.59  

毛利率 20.82% 19.01% 18.98% 18.88% 18.99% 

资料来源：公司 2018-2019 年报，海通证券研究所 

 

表 11 公司盈利预测（百万元） 

  2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业总收入（百万元） 101158  127509  145680  168975  194733  

同比增长（%） 27.2% 26.0% 14.3% 16.0% 15.2% 

营业总成本（百万元）           

      营业成本（百万元） 80156  103273  118033  137064  157759  

      毛利率（%） 20.8% 19.0% 19.0% 18.9% 19.0% 

      营业税金及附加（百万元） 520  521  597  693  798  

      营业税金及附加/营业收入（%） 0.5% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

      销售费用（百万元） 3512  3543  4079  4731  5453  

      销售费用率（%） 3.5% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

      管理费用（百万元） 6498  8192  9324  10814  12463  

      管理费用率（%） 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

      财务费用（百万元） 1121  1470  1768  1968  2336  

      财务费用率（%） 1.1% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

资产减值损失（百万元） -1459  1176  -1175  -1275  -1475  

投资收益（百万元） 1004  430  437  422  428  

营业利润（百万元） 6045  6928  7985  9292  10936  

同比增长（%） 12.4% 14.6% 15.3% 16.4% 17.7% 

营业外收入（百万元） 179  205  200  200  200  

营业外支出（百万元） 68  42  40  40  40  

利润总额（百万元） 6155  7092  8145  9452  11096  

同比增长（%） 11.3% 15.2% 14.8% 16.1% 17.4% 

所得税费用（百万元） 677  1279  1466  1701  1997  

有效所得税率（%） 11.0% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润（百万元） 5479  5813  6679  7751  9098  

少数股东损益（百万元） 2462  2312  2671  3100  3639  

归属于母公司所有者的净利润（百万元） 3017  3501  4007  4651  5459  

同比增长（%） 13.4% 16.1% 14.5% 16.1% 17.4% 

净利润率（%） 3.0% 2.7% 2.8% 2.8% 2.8% 

摊薄每股收益（元） 0.20  0.23  0.26  0.31  0.36  

资料来源：公司 2018-2019 年报，海通证券研究所 

5.2 盈利预测及投资建议 

预计 2020-2022 年，公司归母净利润分别为 40.07 亿元、46.51 亿元、54.59

亿元，增速分别为 14.5%、16.1%、17.4%。对应每股收益 0.26 元、0.31 元、0.36

元。结合公司市场地位，业务布局，成长性及同业估值水平，给予公司 2020 年
25-30XPE，对应合理估值区间 6.5 元-7.8 元，首次覆盖，给予“优于大市”评级。 

表 12 同业估值水平 

    收盘价（元） 
总市值 

（亿元） 
EPS（元/股） PE（X） 



                                                  公司研究〃上海电气（601727）22 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

    10 月 14 日 10月 14日 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

600875 东方电气 11.74 366.15 0.41 0.53 0.62 28.66 22.13 18.81 

002367 康力电梯 11.93 95.16 0.32 0.47 0.59 37.82 25.42 20.25 

300124 汇川技术 62.70 1078.27 0.55 0.92 1.16 113.28 68.03 53.94 

300001 特锐德 19.88 198.32 0.27 0.36 0.57 73.39 55.59 35.02 

行业平均        63.29 42.79 32.01 

资料来源：WIND 一致预期，海通证券研究所 

 

6. 风险提示 

燃煤机组产业下滑幅度超预期，新业务拓展进度不达预期。 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 127509 145680 168975 194733 

每股收益 0.23 0.26 0.31 0.36  营业成本 103273 118033 137064 157759 

每股净资产 4.18 4.63 5.15 5.75  毛利率% 19.0% 19.0% 18.9% 19.0% 

每股经营现金流 0.69 0.61 0.61 0.61  营业税金及附加 521 597 693 798 

每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 

价值评估（倍）      营业费用 3543 4079 4731 5453 

P/E 23.25 20.31 17.50 14.91  营业费用率% 2.8% 2.8% 2.8% 2.8% 

P/B 1.28 1.16 1.04 0.93  管理费用 8192 9324 10814 12463 

P/S 0.64 0.56 0.48 0.42  管理费用率% 6.4% 6.4% 6.4% 6.4% 

EV/EBITDA 10.53 10.48 9.46 8.31  EBIT 7892 8985 10264 12029 

股息率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 1470 1768 1968 2336 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 1.2% 1.2% 1.2% 1.2% 

毛利率 19.0% 19.0% 18.9% 19.0%  资产减值损失 -1176 -1175 -1275 -1475 

净利润率 2.7% 2.8% 2.8% 2.8%  投资收益 430 437 422 428 

净资产收益率 5.5% 5.7% 6.0% 6.3%  营业利润 6928 7985 9292 10936 

资产回报率 1.2% 1.3% 1.3% 1.4%  营业外收支 164 160 160 160 

投资回报率 4.7% 4.9% 5.1% 5.5%  利润总额 7092 8145 9452 11096 

盈利增长（%）      EBITDA 9496 10255 11534 13299 

营业收入增长率 26.0% 14.3% 16.0% 15.2%  所得税 1279 1466 1701 1997 

EBIT 增长率 16.9% 13.9% 14.2% 17.2%  有效所得税率% 18.0% 18.0% 18.0% 18.0% 

净利润增长率 16.1% 14.5% 16.1% 17.4%  少数股东损益 2312 2671 3100 3639 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3501 4007 4651 5459 

资产负债率 67.4% 67.5% 68.1% 68.6%       

流动比率 1.21 1.21 1.20 1.20       

速动比率 0.78 0.80 0.80 0.80  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 0.13 0.12 0.12 0.11  货币资金 21461 22000 24000 26000 

经营效率指标      应收账款及应收票据 35559 36121 40276 46416 

应收帐款周转天数 83.98 73.00 70.00 70.00  存货 27004 25870 30042 33713 

存货周转天数 95.44 80.00 80.00 78.00  其它流动资产 115177 134936 154393 176950 

总资产周转率 0.45 0.47 0.48 0.49  流动资产合计 199201 218927 248711 283079 

固定资产周转率 7.63 6.92 6.55 6.28  长期股权投资 15119 16619 18119 19619 

      固定资产 16716 21038 25810 31032 

      在建工程 7324 8824 10324 11824 

      无形资产 7864 8464 9064 9664 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 81323 91754 102656 114009 

净利润 3501 4007 4651 5459  资产总计 280524 310681 351368 397087 

少数股东损益 2312 2671 3100 3639  短期借款 16734 15374 15428 15408 

非现金支出 4508 2445 2545 2745  应付票据及应付账款 66430 74377 88247 103732 

非经营收益 -2044 -677 -775 -754  预收账款 535 583 676 779 

营运资金变动 2229 813 -300 -1773  其它流动负债 80363 90917 103089 116945 

经营活动现金流 10505 9260 9221 9316  流动负债合计 164061 181251 207440 236864 

资产 -4462 -3030 -2724 -2364  长期借款 11268 13268 15268 17268 

投资 -6943 -6100 -6100 -6100  其它长期负债 13605 15105 16605 18105 

其他 -871 187 172 178  非流动负债合计 24873 28373 31873 35373 

投资活动现金流 -12276 -8943 -8652 -8285  负债总计 188934 209625 239313 272237 

债权募资 34916 640 2054 3530  实收资本 15152 15156 15156 15156 

股权募资 10474 3 0 0  归属于母公司所有者权益 63346 70142 78040 87196 

其他 -33107 -421 -623 -2561  少数股东权益 28243 30915 34015 37655 

融资活动现金流 12283 222 1431 969  负债和所有者权益合计 280524 310681 351368 397087 

现金净流量 10589 539 2000 2000       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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