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上海电气（601727.SH） 

核电风电接棒火电高速发展，自动化板块订单放量 
事件：上海电气发布 2020 年半年报业绩。 

扣非后业绩小幅增长，毛利率同比略有提升。根据公司的半年报，公司上半年实现收入

532.37 亿元，同比增长 0.53%，实现归属母公司净利润 15.22 亿元，同比下滑 17.57%，

实现扣非后归属母公司净利润 13.47 亿元，同比增长 0.09%。从盈利角度来看，公司上

半年毛利率为 19.18%，同比上升 0.1pcts。 

火电收入和新签订单有所下滑，新能源板块迅速切入，能源装备板块上半年毛利率同比

提高 2.1pcts。今年上半年燃煤发电业务实现收入 59.74 亿元，同比下滑 22.9%，而风

电等新能源业务收入占比持续提升，上半年能源装备板块实现收入 192.92 亿元，同比增

长 2.3%，实现毛利率 18.1%，同比增加 2.1pcts。 

核电建设回暖，公司核电订单同比增长 245%；风电板块积极保持领先优势，新增订单

增速超 500%，“风云”系统接入风机总数超过 3000 台。2019 年以来，核电项目稳步

重启。今年上半年，公司新增核电订单达到 26.9 亿元，同比增长 244.8%。8 月，根据公

司官方公众号信息，公司和中国核电签订田湾 7、8 号机组及徐大堡 3、4 号机组汽轮发

电机组设备采购合同。随着核电项目稳步重启，公司核电板块有望加速复苏。风电领域

公司持续维持领先优势。上半年，公司新增风电订单达到 339.6 亿元，同比增长 505.8%；

其中新增海上风电订单 249.1 亿元，同比增长 707.3%。同时公司推出的风电大数据远程

管理平台“风云”系统目前已接入超过 100 个风电场，超过 3000 台风机。公司风电板块

软硬件同时发力，逐步从风机制造商向风电全生命周期服务商转型。 

推动燃机电厂智慧化转型，积极开拓服务市场，引领国内大型燃气轮机国产化。截止 2020

年上半年，公司已签订 11 个项目 22 台燃气轮机长协服务订单，积极开拓服务市场。同

时公司建立了智能化平台，为客户提供燃气轮机数字化智能解决方案，今年上半年公司

与京能集团签订 E 级燃机部分负荷性能智能优化系统开发合同，有望帮助电厂节约燃料

费用，推动燃机电厂实现智慧电厂的目标。公司为国内大型燃气轮机国产化的领导者，

加速推进燃机轮机国产化进程。 

储能板块大力发展，南通工厂 5GWh 新产能即将投产，启动长寿命电芯试验工作，计划

循环寿命 8000 次。2012 年开始，上海电气中央研究院便开始布局储能业务。2017 年，

公司和国轩高科成立合资公司，组建上海电气国轩新能源，正式进军储能锂电池领域，

主要布局电池关键材料、电池、电池管理系统和系统基础的全产业链布局。近年来，公

司承接包括创新模式的青海格尔木电网侧共享储能电站项目、安徽金寨电化学独立储能

示范项目等项目，大力发展储能板块。根据公司官方公众号新闻，公司南通储能系统生

产基地设计年产 10GWh，分两期建成，其中一期项目规模为 5GWh，预计 10 月份正式

投产。同时公司启动了长寿命电芯的试验工作，计划循环寿命 8000 次，加速推进储能成

本下降。 

加速自动化领域布局，订单增幅超过 470%。近年来，公司加速布局自动化板块，今年

上半年公司陆续中标宁波市新周污水处理厂二期工程自动化及机电集成安装、调试项目、

张家口崇礼奥运赛区太子城冰雪小镇有轨电车 EPC 工程运营调度系统项目、南昌地铁 4

号线一期工程信号系统集成项目、郑州地铁 6 号线一期信号系统集成项目、嘉兴有轨电

车一期工程机电系统集成分包项目。2020 年上半年公司自动化工程与服务订单达到 24.3

亿元，同比增长 473.7%。 

业绩预测：预计公司 2020~2022 年分别实现收入 1404.97/1594.86/1754.34 亿元，实现

归属母公司净利润 39.82/45.21/50.24 亿元，同比增长 13.7%/13.5%/11.1%，对应 PE 

21.1/18.6/16.7 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：风电行业装机不达预期；火电需求不达预期；预测偏差和估值风险。 

 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 101,158 126,648 140,497 159,486 175,434 

增长率 yoy（%） 27.2 25.2 10.9 13.5 10.0 

归母净利润（百万元） 3,017 3,501 3,982 4,521 5,024 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.4 16.1 13.7 13.5 11.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.20 0.23 0.26 0.30 0.33 

净资产收益率（%） 7.4 6.3 6.7 7.1 7.4 

P/E（倍） 27.9 24.0 21.1 18.6 16.7 

P/B（倍） 1.47 1.33 1.25 1.18 1.11  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 151728 199201 216343 233043 241327  营业收入 101158 126648 140497 159486 175434 

现金 42476 21461 21075 23923 26315  营业成本 80156 103273 114571 130080 143088 

应收票据及应收账款 24326 35559 47086 52592 60591  营业税金及附加 520 521 578 656 721 

其他应收款 4883 4254 5882 5624 7033  营业费用 3512 3543 3860 4462 4908 

预付账款 11867 18764 15217 23357 19074  管理费用 6498 8192 9088 10316 11347 

存货 27929 27004 34926 35388 36156  研发费用 3720 4088 4536 5149 5663 

其他流动资产 40247 92158 92158 92158 92158  财务费用 1107 1470 2084 2328 2169 

非流动资产 66794 81323 85255 89364 92952  资产减值损失 1459 1176 1559 1398 1378 

长期投资 13563 15119 17433 19748 22063  其他收益 1085 1178 931 1065 1058 

固定资产 14333 16716 18311 19535 20442  公允价值变动收益 92 25 28 35 45 

无形资产 8805 8035 8661 9468 9867  投资净收益 1004 430 430 430 430 

其他非流动资产 30093 41453 40850 40613 40580  资产处置收益 35 1852 1852 1852 1852 

资产总计 218522 280524 301598 322406 334279  营业利润 6045 6928 7462 8478 9543 

流动负债 119623 164061 181478 198460 206217  营业外收入 179 205 353 246 246 

短期借款 8586 16734 20816 21891 24558  营业外支出 68 42 61 67 59 

应付票据及应付账款 45268 66430 86332 99497 104915  利润总额 6155 7092 7754 8657 9730 

其他流动负债 65769 80898 74330 77072 76744  所得税 677 1279 1142 1152 1388 

非流动负债 25262 24873 21920 18821 15321  净利润 5479 5813 6612 7506 8342 

长期借款 22338 18186 15233 12134 8634  少数股东损益 2462 2312 2629 2985 3317 

其他非流动负债 2924 6687 6687 6687 6687  归属母公司净利润 3017 3501 3982 4521 5024 

负债合计 144885 188934 203398 217281 221538  EBITDA 8975 11040 11686 12936 14237 

少数股东权益 16346 28243 30873 33858 37175  EPS（元） 0.20 0.23 0.26 0.30 0.33 

股本 14725 15152 15152 15152 15152        

资本公积 16557 19976 19976 19976 19976  主要财务比率      

留存收益 26011 28528 33802 39410 46177  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 57290 63346 67328 71268 75566  成长能力      

负债和股东权益 218522 280524 301598 322406 334279  营业收入(%) 27.2 25.2 10.9 13.5 10.0 

       营业利润(%) 12.4 14.6 7.7 13.6 12.6 

       归属于母公司净利润(%) 13.4 16.1 13.7 13.5 11.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.8 18.5 18.5 18.4 18.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 3.0 2.8 2.8 2.8 2.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 7.4 6.3 6.7 7.1 7.4 

经营活动现金流 949 10505 11102 12197 10463  ROIC(%) 6.5 6.3 7.1 7.7 8.1 

净利润 5479 5813 6612 7506 8342  偿债能力      

折旧摊销 2099 2378 2384 2801 3202  资产负债率(%) 66.3 67.4 67.4 67.4 66.3 

财务费用 1107 1470 2084 2328 2169  净负债比率(%) -7.8 30.7 23.6 17.5 13.6 

投资损失 -1004 -430 -430 -430 -430  流动比率 1.3 1.2 1.2 1.2 1.2 

营运资金变动 -22405 10222 2331 1879 -924  速动比率 0.6 0.4 0.4 0.4 0.5 

其他经营现金流 15673 -8948 -1880 -1887 -1897  营运能力      

投资活动现金流 -2807 -12276 -4007 -4593 -4464  总资产周转率 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 

资本支出 3470 6845 1618 1794 1273  应收账款周转率 3.2 4.2 3.4 3.2 3.1 

长期投资 -4729 -8418 -2315 -2315 -2315  应付账款周转率 1.9 1.8 1.5 1.4 1.4 

其他投资现金流 -4066 -13849 -4704 -5114 -5505  每股指标（元）      

筹资活动现金流 11147 12283 -19007 -3585 -5291  每股收益(最新摊薄) 0.20 0.23 0.26 0.30 0.33 

短期借款 6032 8148 -7443 2246 984  每股经营现金流(最新摊薄) 0.06 0.69 0.73 0.80 0.69 

长期借款 8135 -4152 -2953 -3099 -3500  每股净资产(最新摊薄) 3.78 4.18 4.44 4.70 4.99 

普通股增加 0 427 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 22 3419 0 0 0  P/E 27.9 24.0 21.1 18.6 16.7 

其他筹资现金流 -3042 4440 -8610 -2732 -2774  P/B 1.5 1.3 1.2 1.2 1.1 

现金净增加额 9373 10589 -11912 4019 709  EV/EBITDA 10.1 12.1 11.2 10.0 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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一、扣非后业绩小幅增长，中报业绩符合预期 

扣非后业绩小幅增长，毛利率同比略有提升。根据公司的半年报，公司上半年实现收入

532.37 亿元，同比增长 0.53%，实现归属母公司净利润 15.22 亿元，同比下滑 17.57%，

实现扣非后归属母公司净利润 13.47 亿元，同比增长 0.09%。从盈利角度来看，公司上

半年毛利率为 19.18%，同比上升 0.1pcts。 

 

图表 1：公司收入表现情况，单位：亿元  图表 2：公司扣非后归母净利润表现情况，单位：亿元 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

二季度费用率环比同比均明显改善，上半年受资产处置收益影响，归母净利润下滑。从

费用率角度来看，公司二季度综合费用率环比和同比均有明显改善，2020Q2 综合费用

率为 10.8%，环比减少 9.6pcts，同比下降 2.1pcts，主要得益于管理费用率的有效降低，

2020Q2 管理费用率为 4.2%，同比下降 1.1pcts。2019 年上半年，受公司土地收储影响，

公司资产处置收益达到 4.25 亿元，今年上半年资产处置收益仅为 0.07 亿元，影响公司

归母净利润表现。 

 

图表 3：公司季度费用率表现情况 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

  

-15.00

-10.00

-5.00

0.00

5.00

10.00

15.00

20.00

25.00

30.00

0

200

400

600

800

1000

1200

1400

2017 2018H1 2018 2019H1 2019 2020H1

营业总收入（亿元） 同比(%) 

-60.00

-50.00

-40.00

-30.00

-20.00

-10.00

0.00

10.00

20.00

30.00

0

2

4

6

8

10

12

14

16

18

20

2017 2018H1 2018 2019H1 2019 2020H1

扣非后归属母公司股东的净利润（亿元） 
同比(%) 

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2

销售费用率 管理费用率 研发费用率 财务费用率 



 2020 年 08 月 31 日 

P.5                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

二、能源板块加速向新能源切换，自动化领域订单迅速放量 

火电收入和新签订单有所下滑，新能源板块迅速切入，能源装备板块上半年毛利率有所

提升。今年上半年火电业务实现收入 59.74 亿元，同比下滑 22.9%，而风电等新能源业

务收入占比持续提升，上半年能源装备板块实现收入 192.92 亿元，同比增长 2.3%，实

现毛利率 18.1%，同比增加 2.1pcts。 

 

图表 4：公司能源装备板块收入和毛利率情况，单位：亿元 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

核电建设回暖，公司新增订单增速达到 245%。2019 年以来，核电项目稳步重启。今

年上半年，公司新增核电订单达到 26.9 亿元，同比增长 244.8%。8 月，根据公司官方

公众号信息，公司和中国核电签订田湾核电站 7、8 号机组及徐大堡核电站 3、4 号机组

汽轮发电机组设备采购合同，两个项目计划分别于 2020 年 12 月和 2021 年 5 月开工。

随着核电项目稳步重启，公司核电板块有望加速复苏。 

 

风电板块积极保持领先优势，新增订单增速超过 500%，“风云”系统接入风机总数超

过 3000 台。今年上半年公司与中国一重、齐齐哈尔市三方共同签署 1GW 风电战略合

作框架协议，三方将开发建设当地不少于 1GW 容量的风电项目。上半年，公司新增风

电订单达到 339.6 亿元，同比增长 505.8%；其中新增海上风电订单 249.1 亿元，同比

增长 707.3%。同时公司推出的风电大数据远程管理平台“风云”系统目前已接入超过

100 个风电场，超过 3000 台风机。公司“风云”系统旨在打造风电场全生命周期的数

字化管理系统，覆盖风电机组产品开发、生产安装过程控制，智慧风电场管理、运维服

务和资产运营。公司风电板块软硬件同时发力，逐步从风机制造商向风电全生命周期服

务商转型。 

 

推动燃机电厂智慧化转型，积极开拓服务市场，引领国内大型燃气轮机国产化。今年上

半年公司积极开拓燃气轮机后服务市场，获得奉贤燃机发电机组 EPC 抽转子大修项目，

为未来其他机组检修启到示范效应。截止 2020 年上半年，公司已签订 11 个项目 22 台

燃气轮机长协服务订单。同时公司建立了智能化平台，为客户提供燃气轮机数字化智能

解决方案，今年上半年公司与京能集团签订 E 级燃机部分负荷性能智能优化系统开发合

同，有望帮助电厂节约燃料费用，推动燃机电厂实现智慧电厂的目标。公司为国内大型

燃气轮机国产化的领导者，加速推进燃机轮机国产化进程。 

 

储能板块大力发展，南通工厂新产能即将投产，启动长寿命电芯试验工作，计划循环寿

命 8000 次。2012 年开始，上海电气中央研究院便开始布局储能业务。2017 年，公司
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和国轩高科成立合资公司，组建上海电气国轩新能源，正式进军储能锂电池领域，主要

布局电池关键材料、电池、电池管理系统和系统基础的全产业链布局。近年来，公司承

接包括创新模式的青海格尔木电网侧共享储能电站项目、安徽金寨电化学独立储能示范

项目等，大力发展储能板块。根据公司官方公众号新闻，公司南通储能系统生产基地设

计年产 10GWh，分两期建成，其中一期项目规模为 5GWh，预计 10 月份正式投产。同

时公司启动了长寿命电芯的试验工作，计划循环寿命 8000 次，加速推进储能成本下降。 

 

工业装备收入小幅下降，集成服务板块高速增长，毛利率略有下行。工业装备板块受疫

情影响，海外紧固件销售有所下滑，实现收入 204.64 亿元，同比下滑 0.8%，毛利率为

16.2%，同比下滑 2.2pcts。集成服务板块，公司能源工程服务收入大幅上升，实现收入

178.57 亿元，同比增长 9.7%，毛利率为 20.4%，同比下滑 1.6pcts。 

 

图表 5：公司工业装备板块收入和毛利率情况，单位：亿元  图表 6：公司集成服务板块收入和毛利率情况，单位：亿元 

 

 

 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

加速自动化领域布局，订单增幅超过 470%。近年来，公司加速布局自动化板块，今年

上半年公司陆续中标宁波市新周污水处理厂二期工程自动化及机电集成安装、调试项目、

张家口崇礼奥运赛区太子城冰雪小镇有轨电车 EPC 工程运营调度系统项目、南昌地铁 4

号线一期工程信号系统集成项目、郑州地铁 6 号线一期信号系统集成项目、嘉兴有轨电

车一期工程机电系统集成分包项目。2020 年上半年公司自动化工程与服务订单达到 24.3

亿元，同比增长 473.7%。 

风险提示 

风电行业装机不达预期；火电需求不达预期；预测偏差和估值风险。 
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