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会议摘要 

电气设备 

未评级 

  

事件： 

我们于 2015 年 4 月 27 日参加了上海电气(2727.HK)一季度业绩电话会议，公

司吴总、李总等管理层就公司近期经营情与投资者做了沟通交流。 

我们的观点: 

上海电气（2727.HK）是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。 

2015 年是上海电气的“转型发展关键年”，公司战略性布局了一些新兴产业，

如环保节能、机器人、油气、海工，高端医疗等领域。在国企体制改革的大

背景下，上海电气母公司整体上市带来资产注入上市公司的预期。 

2015 年第一季度业绩平稳，毛利率因海外项目完成后计提拨备有所下降。伴

随着国内风电市场反转，预计今年公司风电业务增速 20%以上；国内核电重启

后，公司有望承接到新增订单，但具体体现在业绩上要 3-4 年的时间；电梯

业务维持个位数增长。另外，公司积极处置业务持续亏损板块，重工机械板

块和印包板块有望减亏。 

 

 

 

 

公司最新公告 

2015 年 1 季度业绩：上海电气（2727.HK）4月 24 日发布公告，2015 年一季度，

公司实现营业收入 161.08 亿元，同比增长 2.44%；毛利率 19.5%，同比下降 2个

百分点，毛利率下降主要是由于公司电站工程板块海外某项目完工后，一次性计

提部分风险准备；营业利润 12.05 亿元，同比下降 5.85%，归属股东净利润 6.51

亿元，同比下降 2.77%，主要是营业利润下降所致；每股收益为 0.051 元，同比

下降 2.68%。 

 

上海电气（2727.HK） 

总体业绩平稳，风电业务较佳 
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会议要点如下： 

 

1、2015 年一季度各板块的收入情况？ 

关于收入情况：2015 年一季度风电设备收入 9 亿元，核岛设备 4.55 亿元，燃煤

发电设备 23.8 亿元左右，核电常规岛 1.2 亿元，输配电 18.4 亿元，电梯 34.8

亿元，机器人 3.5 亿元，电站工程 16.8 亿元，电站服务 2.2 亿元。 

2、2015 年一季度各板块毛利率情况？ 

2015 年一季度主要板块的毛利率情况：风电设备一季度毛利率 15%，核岛设备毛

利率 31%，燃煤发电、高效清洁能源设备板块一季度毛利率 16.8%，核电常规岛

毛利率 17.6%，输配电设备毛利率是 22.2%，工业装备最大的一块电梯毛利率在

21.7%，机器人毛利率 38%(注：机器人业务公司股权只有 50%),电站工程毛利率

13.1%，电站服务毛利率 24.9%，这是主要业务的情况。 

3、2015 年一季度新增订单情况？ 

新增订单今年一季度总金额是 166 亿元左右，分板块如下： 

新能源板块：核岛新增订单 3.21 亿元，2015 年一季度末，核岛设备在手 146.3

亿元；铸锻件，一季度新增订单 1.9 亿元，一季度末在手订单 17 亿元；风电设

备一季度新增 36.8 亿元订单，一季度末在手订单 94.5 亿元； 

高效清洁能源设备板块：核电常规岛一季度没有招标，没有新增订单，一季度末

在手订单 123-124 亿元；火电燃煤发电设备一季度新增 25.3 亿元，一季度末在

手订单 887.8 亿元；燃气发电设备一季度新增 8.8 亿元，一季度末在手订单 81

亿元；其他设备和重型机械：一季度新增 10.8 亿元，一季度末在手订单 75 亿元

左右。 

服务业板块：电站工程一季度新增订单 63.7 亿元，一季度末在手订单 1,140.5

亿元；电站服务一季度新增订单 15.4 亿元，一季度末在手订单 38.7 亿元。 

4、2015 年一季度毛利率下滑原因？ 

毛利率降低的主要原因是电站工程，电站工程去年一季度是 28.6 亿元，今年是

一季度是 13.1 亿元，电站工程正常的毛利率水平在 8%左右，电站工程今年一季

度主要还海外一个项目完工后，一次性计提了很多的风险准备，造成毛利率水平

下降，这是最主要的原因，其他都是很小的变化。 

5、2015 一季度有效所得税税率同比下降的原因？ 
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公司 15 年一季度的税率是 16.6%，14 年的一季度的税率是 26%左右相比之下比较

低，但是 14 年全年税率在 15.9%。14 年一季度由于母公司的利润比较高，母公

司的税率在比较高的水平，25%左右，所以 14 年一季度的有效税率比较高，15 年

一季度的税率应该是比较正常的。 

6、核电新增订单的毛利率是多少？有多少产能？ 

核电毛利率会受到新增订单的平均单价、实施过程成本的控制、采购材料的价格、

进度等不同因素影响，所以有关承接订单的毛利率现在比较难进行准确的判断。 

关于产能方面，在福岛事件之前，国家的建设规划是宏伟的，当时产能估计在 8-10

套一年左右，现在的产能对标当时国家发展的需要，所以现阶段产能是没有问题

的。 

7、公司的核电产品订单中有无巴基斯坦项目？ 

巴基斯坦说到的五个核电机组，这五个核电机组还没有开始招投标，据我们了解

中核集团用华龙一号，就是出口巴基斯坦的 K2、K3 同样的技术路线，在核岛、

常规岛主设备我们会具体的跟进。 

8、核电产品的排产情况？近两年的核电业绩展望？ 

关于核电的排产，核电的周期比较长，整个建设一个核电要有 5-7 年，到我们这

边生产要 3-4 年，我们手上还有十几个项目排产，新签的合同真正排产要 2-3 年

以后，具体排产难以讲清楚，现在理清比较困难。 

今明两年的情况，从宏观的形势来看，在今年在收入方面还是要争取有所增长，

这是我们的目标，从盈利目标来看，现在比较难以把握，各方面影响比较大，我

们会争取做好，为投资者做贡献。 

9、2015 年一季度风机销售，今年的风机销售目标？ 

关于风机销售，2015 年一季度销售 9.03 亿，去年同期 2 亿元，大幅度增加，今

年的目标会有比较大的增长，应该有 20%以上的增长速度。 

10、电梯业务收入增长情况，全年预期在什么水平？ 

电梯业务一季度收入 34.77 亿元，同比增长 3.5%，从全年来看，电梯业务的增长

会在 5%的水平，由于宏观调控，电梯业务在量上大幅增长不可能，但是在维修保

养业务，还会保持个位数增长。 

11、输配电业务的市场定位和增长情况？ 
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输配电业务一季度收入 18.4 亿元，输配电业务竞争格局在全国比较困难，业务

主要集中在华东地区，该业务比较平稳，要求增长幅度在 10%左右，我们公司跟

上海电力公司合作，对其一些业务进行了收购，输配电业务增长比较平稳。 

12、高效燃煤设备业务业绩整体指引？ 

燃煤设备业务，由于价格下滑，需求量的变化，14年燃煤业务有所下降。从长远

看，燃煤在国内机组是最大的，中国用电需求量增加的话，燃煤整体发电量会减

少，但是机组还是会保持一定的增长，新增及更新改造保持在 4,000-4,500 万千

瓦这个水平，跟 14 年的水平差不多，量上是按照这个数排产的，在全年能够保

持一个平稳的增长。订单上全年目标争取新增订单 140 亿，全年跟 2014 年保持

同步，受毛利率的影响，我们采取进一步的措施，降本增效，降低毛利率的波动

范围。 

13、重工板块每月的亏损额？ 

重型机械厂亏损已经连续三年，今年采取了大量的措施，我们的目标是 20-30%

减亏，去年减亏了 25%，今年继续采取有力的措施减亏，现在还是有一个月 4,000

万元左右的亏损，今年采取措施降低亏损。 

14、印包板块的资产处置情况？  

关于印包的业务，我们在想办法采取措施降低损失，国内三家印包的企业，我们

作了很多工作、挂牌正在推进过程中，原计划 2014 年应该完成，但是员工的处

置是很难的，所以拖延了，两家工厂已经完成，还有一家已经有了翻牌，我们正

采取措施降低印包亏损。 

15、与智慧能源的合作情况？ 

跟智慧能源的合作，我们是买了他的可转债，可转债之后，会有一些业务方面的

合作，2014 年已经完成了一个光伏项目的合作，接下来会有进一步的合作，光伏

电站会由我们总包，主要基于业务合作。 

16、上海电气整体上市情况？ 

整体上市是上海国资委、上海市政府的要求，就是把有效资产整理以后，注入

2727.HK，但是这也需要一个过程，需要 2-3 年进行计划和推进，具体根据资产

的合规性，一系列的进度后才能落实下去。 
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