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多因素致净利润同比大幅下降，能源装备领域发展值得期待 

——上海电气（601727.SH&2727.HK）2021年年报点评 
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事件：公司发布 2021年年报，2021年实现营业收入 1313.88亿元，同比下降

4.30%，实现归母净利润-99.88亿元，同比下降 365.76%。 

能源板块维持增长，集成服务板块受海外工程影响收入下滑。2021 年，公司能

源装备板块维持了较好的增长势头，实现营业收入 592.24 亿元，同比增长

5.83%，主要系风电设备销售增长较快所致；毛利率小幅提升 0.89 个 pct 至

17.88%。工业装备板块实现营业收入 422.41亿元，同比小幅提升 0.15%；毛利

率小幅下降 0.68个 pct至 16.36%。集成服务板块实现营业收入 394.52亿元，

同比下降 24.47%，主要系工程服务收入下降所致；毛利率同比减少 5.72个 pct

至 6.24%，主要系海外工程运营成本上升及原材料价格上涨所致。 

多因素致净利润同比大幅下降。公司 2021年归母净利润同比大幅下降 365.76%

至-99.88亿元，主要系：1）对通讯公司风险事项计提相关损失；2）海外工程

运营成本上升；3）原材料价格波动导致成本上升；4）公司部分权益法核算的

联营企业出现重大亏损；5）对部分下属企业持有与恒大集团相关的资产计提信

用减值损失；6）对部分子公司计提商誉减值等 6项原因所致。 

关注能源装备领域（海上风电、核电、储能）未来发展。公司能源装备领域订单

规模仍维持高位，2021年新增能源装备订单 612.6亿元，其中核电、储能订单

规模实现快速增长，核电新增订单从 2020年的 74.22亿元同比增长 19.91%至

2021年的 89亿元，储能新增订单从 2020年的 29.69亿元同比高增 119.28%至

2021年的 65.1亿元。 

公司海上风电龙头地位稳固，未来将随着我国海风市场的快速发展保持高速增长

态势；核电领域技术保持领先，2021年公司综合市场占有率持续位居行业第一，

未来有望维持领先优势；储能领域积极开拓，横向布局多种类型储能技术，纵向

开拓锂电池储能上下游产业链，未来储能业务有望成为公司新的业绩增长点。 

维持“买入”评级：预计公司 2022-2024年实现归母净利润 26.25/31.48/36.26

亿元，对应 EPS0.17/0.20/0.23元，当前 A股股价对应 22-24年 PE为 23/19/17

倍，H股股价对应 22-24年 PE为 9/8/7倍。公司 2021年受到多因素影响导致

归母净利润亏损，但计提减值充分后对后续业务的发展影响有限，22年有望扭

亏为盈；公司作为国内领先的能源装备（尤其是海上风电、核电）和工业装备制

造龙头，在我国能源结构转型、产业结构调整的背景下有望利用龙头优势进一步

提升市占率，同时在公司技术研发优势的支撑下储能业务也有望成为公司新的业

绩增长点，维持 A/H股“买入”评级。 

风险提示：新冠疫情等因素带来的宏观经济风险；地缘政治等因素带来的海外业

务风险；汇率波动风险等。 

公司盈利预测与估值简表 

指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 137,285 131,388 141,483 149,525 158,269 

营业收入增长率 7.67% -4.30% 7.68% 5.68% 5.85% 

净利润（百万元） 3,758 -9,988 2,625 3,148 3,626 

净利润增长率 7.34% -365.76% - 19.91% 15.21% 

EPS（元） 0.25 -0.64 0.17 0.20 0.23 

ROE（归属母公司)（摊薄） 5.66% -17.18% 4.32% 4.98% 5.49% 

P/E 16 - 23 19 17 

P/E（H股） 6 - 9 8 7 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2022-04-22；汇率：按 1HKD=0.8234CNY换算 

当前价：3.90元 

 
H股：买入（维持） 
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市场数据 

总股本(亿股) 155.80 

总市值(亿元)： 607.61 

一年最低/最高(元)： 3.57/5.56 

近 3月换手率： 10.29% 
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收益表现 

 
% 1M 3M 1Y 

相对 0.12 3.80 -5.82 

绝对 -5.57 -12.36 -25.76 

资料来源：Wind 
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1、 能源板块维持增长，集成服务板块受海

外工程影响收入下滑 

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。凭借高端装备制造的长

期积累，推动实现能源及工业发展的数据化、信息化，实现效率提升。 

公司主要拥有三大核心优势： 

第一，核心技术的优势。公司在火电、核电、风电等能源装备领域持续深耕，拓

展业务领域；通过搭建中央研究院、产业集团技术中心、企业研究所的三层科技

创新体系，聚焦国家重大技术攻关，不断加强科技人才和团队建设，提升研发实

力和产业竞争力。 

第二，新动能的优势。公司持续关注产业所处形势变化，积极布局新赛道，加大

硬核技术开发，同时加快新旧动能转换，推动现有产业升级换代，做强做优优势

产业，逐步退出非战略产业，积极布局和进入新赛道产业，保持持续发展能力和

创新能力。 

第三，协同发展的优势。公司在能源装备业务领域保持先进优势的同时，推进能

源装备、工业装备和集成服务业务板块之间的协同发展，并积极在电站工程、电

梯、轨道交通、工业互联网等领域积极拓展新业务，实现以制造业推动服务业发

展，以服务业带动制造业发展。 

疫情影响致营业收入下滑，突发事件影响致归母净利润实现亏损。2021年，公

司实现营业收入 1313.88亿元，同比小幅下降 4.30%；实现归母净利润-99.88

亿元， 同比下滑 365.76%，主要系：1）对通讯公司风险事项计提相关损失；2）

海外工程运营成本上升；3）原材料价格波动导致成本上升；4）公司部分权益

法核算的联营企业出现重大亏损；5）对部分下属企业持有与恒大集团相关的资

产计提信用减值损失；6）对部分子公司计提商誉减值等 6项原因所致。我们预

计随着各项风险事件处置完毕，公司 2022年归母净利润将实现扭亏为盈。 

 

图 1：2017-2021公司营业收入情况  图 2：2017-2021公司归母净利润情况 

 

 

 
资料来源：Wind，左轴：亿元  资料来源：Wind，左轴：亿元 

毛利率及净利率受事件影响短期承压，资产负债率保持平稳。2020/2021 年受

到疫情、原材料价格上涨等因素的影响，公司毛利率和净利率承压，公司自 2011

年 起 毛 利 率 始 终 维 持 在 18%以 上 ， 但 2020/2021 年 逐 步 滑 落 至

16.76%/15.07%；净利率自 2011年始终维持在 5%以上，2020/2021年分别下
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降至 3.86%/-7.84%。另一方面，公司资产负债率基本保持平稳，2021 年小幅

上升 1.25个 pct至 67.37%。 

 

图 3：2017-2021公司毛利率和净利率情况  图 4：2017-2021公司资产负债率及 ROE（摊薄）情况 

 

 

 
资料来源：Wind   资料来源：Wind  

期间费用率控制较好，研发支出持续提升。公司近 4年来实现了较好的期间费用

控制，4年间期间费用率均控制在 15%以下，2021年期间费用率小幅上升 0.58

个 pct至 14.53%。与此同时，公司高度重视技术研发，2017-2021年研发支出

持续上升，2021年公司实现研发支出 54.47亿元，占营业收入的比重达 4.15%。 

 

图 5：2017-2021公司期间费用情况  图 6：2017-2021公司研发支出及占营业收入的比例情况 

 

 

 
资料来源：Wind，左轴：亿元  资料来源：Wind，左轴：亿元 

受大额计提减值影响归母权益有所下降，偿债能力保持稳定。随着公司资产规模

和销售规模的持续扩张，公司归母权益从 2017年的 555.37亿元稳步提升至

2020年的 664.01亿元；但是 2021年受到突发事件影响公司计提大额减值，归

母权益下降至 581.34亿元。公司流动比率和速动比率基本维持平稳，2021年分

别为 1.24和 1.05。 
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图 7：2017-2021公司归母权益情况  图 8：2017-2021公司流动比率及速动比率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，左轴：亿元  资料来源：Wind  

2019年，公司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

代服务业等业务板块重新整合与划分至能源装备、工业装备、集成服务板块。 

（1）能源装备业务板块：包括燃煤发电及配套设备、燃气发电设备、风电设备、

核电设备、储能设备、高端化工设备、电网及工业智能供电系统解决方案；  

（2）工业装备业务板块：包括电梯、大中型电机、智能制造设备、工业基础件、

环保设备、建筑工业化设备； 

（3）集成服务业务板块：包括能源、环保及自动化工程及服务，包括各类传统

能源及新能源、固体废弃物综合利用、污水处理、烟气处理、轨道交通等；工业

互联网服务。 

能源板块维持增长，集成服务板块受海外工程影响收入下滑。2021 年，公司能

源装备板块维持了较好的增长势头，实现营业收入 592.24 亿元，同比增长

5.83%，主要系风电设备销售增长较快所致；毛利率小幅提升 0.89 个 pct 至

17.88%。工业装备板块实现营业收入 422.41 亿元，同比小幅提升 0.15%；毛

利率小幅下降 0.68个 pct至 16.36%。集成服务板块实现营业收入 394.52亿元，

同比下降 24.47%，主要系工程服务收入下降所致；毛利率同比减少 5.72个 pct

至 6.24%，主要系海外工程运营成本上升及原材料价格上涨所致。 

 

图 9：2019-2021公司分项业务营业收入情况  图 10：2019-2021公司分项业务毛利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，单位：亿元  资料来源：Wind  

公司新增订单主要聚焦风电、核电、储能领域，集成服务领域新增订单有所下滑。

2021年公司新增订单 1441.8亿元，同比下降 22.30%，主要系集成服务领域新
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增订单规模的显著下降（从 2020年的 640亿元下降至 2021年的 399亿元）。

另一方面，公司能源装备领域订单规模仍维持高位，2021年新增能源装备订单

612.6亿元，其中核电、储能订单规模实现快速增长，核电新增订单从 2020年

的 74.22亿元同比增长 19.91%至 2021年的 89亿元，储能新增订单从 2020年

的 29.69亿元同比高增 119.28%至 2021年的 65.1亿元。 

 

图 11：2019-2021公司分项业务新增订单情况  图 12：2019-2021公司期末在手订单情况 

 

 

 
资料来源：Wind，左轴：亿元  资料来源：Wind，单位：亿元 

 

2、 多因素致归母净利润同比大幅下降 

2021年，公司归母净利润同比大幅下降 365.76%至-99.88亿元，主要系：1）

对通讯公司风险事项计提相关损失；2）海外工程运营成本上升；3）原材料价

格波动导致成本上升；4）公司部分权益法核算的联营企业出现重大亏损；5）

对部分下属企业持有与恒大集团相关的资产计提信用减值损失；6）对部分子公

司计提商誉减值等 6项原因所致。 

 

表 1：公司 2021年净利润大幅下降因素拆分 

序号 因素 影响内容相关 净利润负面影响 

1 通讯公司资产减值 通讯公司应收账款及存货 83.54 

2 迪拜项目计提预计合同亏损 
实际发生亏损 31.2 

计提合同亏损 10.4 

3 联营企业重大亏损 
重庆神华（光伏制造） 4.23 

中国能源（能源开发） 10.17 

4 商誉计提减值 

宝儿捷（飞机构件相关） 2.1 

宁波海锋（危废处置） 2.8 

吴江太湖（危废处置） 1.2 

5 恒大集团相关资产计提减值 三菱电梯、承广电力、输配电有限公司 7.61 

合计 153.25 

资料来源：公司公告，单位：亿元 

展望 2022年，我们认为通讯公司计提资产减值已较为充分，后续影响有限；联

营企业重大亏损情况在 2022年有望缓解（重庆神华重大亏损系停建铜铟镓硒太

阳能电池组件产业化项目所致，中国能源重大亏损系煤炭价格显著上涨致发电业

务成本上升所致）；迪拜项目后续影响仍需持续跟踪项目的建设进展。 
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3、 重点关注能源装备领域（海上风电、核

电、储能）未来发展 

海上风电业务：龙头地位稳固，积极开拓风资源开发和服务业务新市场 

全球海风迎来高速发展期，中国新增装机规模全球第一，市场份额稳步提升。根

据国际风能协会统计，2021年全球新增风电装机规模 93.6GW，全球海上风电

市场新增装机量达 21.1GW，再创历史新高，占全球新增风电装机总量达到

22.5%，同样创历史新高。 

根据国际风能协会预测，2022-2025年中国将新增海上风电装机规模 27GW；而

根据我们的统计，“十四五”期间沿海各省规划海上风电装机容量已近 60GW。

未来随着（1）各地对海风政策支持力度持续提升（山东省明确将对 2022-2024

年建成并网的“十四五”海上风电项目进行补贴），（2）风机招标价格持续下

降并已降至 4000元/KW内（4月 10日，国华投资山东 500MW海上风电项目

金风科技预中标，单价 3828元/KW），（3）国家层面也持续加大对于国管海

域项目的开发和审批力度，我们认为“十四五”期间我国海上风电新增装机规模

有望超出预期。 

 

图 13：2017-2021年全球新增海上风电装机规模情况  图 14：2021-2026E中国新增风电装机量预测 

 

 

 
资料来源：GWEC，左轴：GW  资料来源：GWEC，单位：GW 

上海电气作为中国最大的海上风电整机制造企业，在海上风电市场占有率第一，

具有绝对领先优势。根据彭博新能源财经统计，2019-2021年上海电气在国内海

上新增吊装市场占有率分别为 28.9%/39%/27.1%，连续 3年维持行业第一，市

场地位较为稳固。 

 

表 2：上海电气 2019-2021年风机吊装容量统计 

 2019 2020 2021 

海上风电 

上海电气吊装容量（GW） 0.73 1.56 4.1 

市占率 28.9% 39.00% 27.10% 

排名 1 1 1 

全部风电 

上海电气吊装容量（GW） 1.71 5.07 5.18 

市占率 6% 9% 9% 

排名 5 4 5 

资料来源：彭博新能源财经 
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率先跨入 8MW大容量风机时代，技术进步保持领先优势。2020年，公司成功

中标福建长乐外海海上风电场 C区项目（第一批）。该项目投标总容量 200MW，

中标金额 13.66亿元，报价 6830元/kW，将采用公司 8MW-167海上风电机组。

这是上海电气 8MW首单，开启了中国海上风电 8MW级风电机组批量化商业化

时代。公司始终保持技术领先，针对海上中低速风速区域的近岸海域和远海海域

分别研发出新产品并实现交付；针对高风速海域自主研发“Petrel”海燕平台并

推出首款配备百米级 S102碳纤维叶片的产品；针对中低风速海域进一步研发

“Poseidon”海神平台以确保平台最优经济性。 

积极开拓风资源开发和服务业务新市场。公司一方面持续加大新能源资源获取力

度，2021年完成签订 22GW+新能源项目开发协议，截至 2021年底公司自持的

风电场累计并网容量达 99MW；另一方面开拓服务业务市场，持续提高运维质量

和降低运维成本，2021年质保期外服务业务新签订单同比增长 86.8%。 

 

核电业务：堆内构件技术领先，核电装备制造产业链完整 

我国核电装机容量总体保持良好的上升趋势，“十三五”期间累计核电装机容量

从 2015年底的 2717万千瓦提升至 2020年底的 4989万千瓦，平均增速约 13%。

自 2019年打破核电项目“零核准”后，2021年政府工作报告中首次提出“在

确保安全的前提下积极有序发展核电”，根据“十四五”规划 2025年核电累计

运行装机容量达到 7000万千瓦，沿海核电有望迎来新一波项目投产高峰。碳中

和背景下，核能多元综合利用亦加速推进，“十四五”规划明确推动模块式小型

堆等先进堆型示范和核能综合利用，先进堆型示范亦呈现出积极发展的态势。 

 

图 15：2013-2021年我国累计和新增核电装机容量及增速 

 
资料来源：中电联，单位：万千瓦 

在堆内构件领域，上海电气具有技术领先地位，在 2018年完成了全球首台“华

龙一号”福清 5号和海外首台卡拉奇 2号的堆内构件交付工作。在控制棒驱动

机构领域，上海电气进入市场较早，为大部分二代堆型供货，并联合上海核工院

率先实现 AP1000控制棒驱动机构的制造。 

上海电气核电集团（上海电气子公司）是国内唯一覆盖所有技术路线，拥有核岛

和常规岛主设备、辅助设备、核电大锻件等完整产业链的核电装备制造集团，在

核岛主设备的市场份额一直保持领先地位。2021年公司综合市场占有率持续位

居行业第一，核电新增订单同比增长 19.91%至 89亿元，期末在手订单 271.7

亿元，在国家“十四五”积极有序发展核电的背景下仍将实现快速发展，并为公

司业绩提供有力支撑。 
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储能业务：携手上下游，布局储能多技术全产业链 

碳中和背景下，储能为长期高确定、高增长的黄金赛道。随着可再生能源的大力

发展，对储能的需求大幅提升，全球范围内储能行业将会迎来高速发展期。根据

BNEF预测，全球储能规模 2022年将达到 32GWh，2025年将达到 60GWh，

2021-2025年 CAGR达 25%。 

 

图 16：2020-2025年全球储能装机规模 

 
资料来源：BNEF预测，左轴：MWh 

公司与国轩高科于 2017年合资成立电气国轩，进军储能领域，2019年 11月完

成对赢合科技的收购，完善公司在新能源领域的战略布局，发挥电源+储能+电

网的协同效应。此外，公司在储能领域拥有丰富的产品线，覆盖磷酸铁锂电池、

燃料电池、全钒液流电池以及退役电池的梯次利用。 

2021年，公司（1）投建了国内首个市场化运营的电网侧共享锂电储能电站，实

现探索储能商业化模式重要一步；（2）推出兆瓦级全钒液流电池系统，可实现

分布式、集中式全覆盖调峰调频；（3）积极布局国内退役电池储能领域，已完

成了 10余个示范项目；（4）利用变电站智能维保用户侧数据优势，为客户提

供配电网运营+节能服务+分布式能源+储能+售电业务的综合能源服务；（5）成

功中标广东粤电大埔电厂储能调频项目，补齐了储能领域应用全场景。 

 

表 3：电气国轩部分示范工程 

项目名称 项目构成 

青海 32MW/64MWh共享储能项目 32兆瓦/64兆瓦时磷酸铁锂储能系统 

闵行工业园区 3MW/12MWh光储充项目 
4MW/12MWh磷酸铁锂电池储能系统+上海电机厂 6kV

母线 

海立 1.5MW/5.4MWh综合能源储能项目 1.5MW/5.4MWh储能系统+综合能源智慧管理平台 

镇江电网 8MW/16MWH储能项目 
磷酸铁锂电池+部分预制舱方案（8个电池集装箱，8个

PCS变压集装箱） 

北京大兴机场 129.5kWh充电桩项目 磷酸铁锂电池+BMS系统 

雄安新区 40kWh移动储能系统 磷酸铁锂电池簇+应用模块化设计+BMS系统 

北京 4MW/25MWh工业园区储能项目 直流增量配网 

上海 250kW/1MWh集装箱储能系统 集装箱式一体设计+模块化设计 

资料来源：公司官网，光大证券研究所整理 
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4、 盈利预测及投资建议 

4.1、 关键假设 

公司主营业务包括能源装备、工业装备、集成服务等业务，其中： 

工业装备：公司工业装备主要包括三菱电梯、上海集优、以及智能制造设备等三

个部分。三菱电梯作为国内领先的电梯设备制造商，抓住旧梯改造和老房加装电

梯趋势维持市占率优势，但原材料价格处于高位、产能过剩、竞争加剧等因素会

在一定程度上影响未来的订单获取和毛利率水平；智能制造作为公司在产业转型

升级的核心业务，未来订单规模有望保持稳健增长。预计公司 22-24年工业装备

营业收入增速维持在 1%，毛利率水平分别为 16%/15.5%/15%。 

能源装备：公司能源装备板块包括核电设备、风电设备、燃煤设备、燃机设备、

储能设备、及电网及工业智能供电系统解决方案等六个部分。公司在核电装备制

造和风电装备制造（尤其是海上风电装备）领域是国内领先企业，2021年末在

手订单分别达 271.7/362.2亿元；公司燃机设备业务受国内火电建设市场需求下

滑影响订单量有所减少（2021年末在手订单 490.9亿元），但储能领域新增订

单规模维持高速增长（2021年末在手订单 30.3亿元）。预计公司 22-24年能源

装备营业收入增速分别为 15%/10%/10%，毛利率水平维持在 18%。 

集成服务：公司集成服务主要为能源工程与服务、环保工程与服务、自动化设备

与服务等三方面。公司依托其在能源设备制造端的优势，进一步拓展能源工程及

服务业务，同时亦在电站环保、固废处理和水处理等环保领域实现了技术和市场

的突破。公司成功实现海外能源相关工程突破后收入规模快速提升，但 2021年

受到疫情和原材料成本上升的影响，集成服务营业收入、新增订单规模、及毛利

率均有所下滑，预计疫情恢复后公司 22-24年集成服务营业收入增速维持在 2%，

毛利率水平维持在 10%。 

 

4.2、 盈利预测 

根据上述关键假设，我们预计公司 2022-24 年实现营业收入 1415/1495/1583

亿元，实现归母净利润 26.25/31.48/36.26亿元，对应 EPS0.17/0.20/0.23元。 

 

表 4：公司分业务盈利预测情况 

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 1373 1314 1415 1495 1583 

YOY  7.67% -4.30% 7.68% 5.68% 5.85% 

工业装备 422 422 427 431 435 

能源装备 560 592 681 749 824 

集成服务 522 395 402 410 419 

内部抵消 -131 -95 -95 -95 -95 

营业成本 1139 1115 1196 1261 1332 

工业装备 350 353 358 364 370 

能源装备 465 486 558 614 676 

集成服务 460 370 374 378 381 

内部抵消 -135 -95 -95 -95 -95 

毛利率 17.00% 15.15% 15.44% 15.64% 15.84% 

工业装备 17.04% 16.36% 16.00% 15.50% 15.00% 
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能源装备 16.99% 17.88% 18.00% 18.00% 18.00% 

集成服务 11.96% 6.24% 7.00% 8.00% 9.00% 

内部抵消 -2.98% 0.59% 0.59% 0.59% 0.59% 

资料来源：公司公告，光大证券研究所预测，单位：亿元 

考虑到公司的主营业务为综合性装备制造（包括能源装备、工业装备等）且海上

风电装备制造未来发展空间广阔，故我们选取 A 股的装备制造领先企业湘电股

份、东方电气、以及海上风电龙头企业明阳智能等三家公司作为 A股可比公司，

同时选择 H股的装备制造领先企业哈尔滨电气（H）、中航科工（H）、以及风

电龙头金风科技（H）等三家公司作为 H股可比公司。A/H股三家可比公司 2022

年的平均 PE分别为 26/13倍。 

 

表 5：可比公司估值比较（A股） 

公司名称 
收盘价（元） EPS（元） PE（X） CAGR 

-3/2021 

PEG 

-2022 2022/4/22 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

湘电股份 13.36 0.07 0.25 0.40 0.59 191 53 33 23 103.51% 0.52 

东方电气 12.20 0.73 0.94 1.17 1.41 17 13 10 9 24.54% 0.53 

明阳智能 21.90 1.59 1.75 2.05 2.42 14 13 11 9 15.03% 0.83 

平均值 74 26 18 13 48% 0.63 

上海电气（A） 3.90 -0.64 0.17 0.20 0.23 - 23 19 17 - - 

资料来源：上海电气数据为光大证券研究所预测，其余公司数据为 Wind一致性预期 

 

表 6：可比公司估值比较（H股） 

公司名称 
收盘价（港元） EPS（港元） PE（X） CAGR 

-3/2021 

PEG 

-2022 2022/4/22 21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E 

哈尔滨电气 2.08 -2.95 0.10 0.16 0.19 - 21 13 11 - - 

中航科工 4.15 0.37 0.48 0.56 0.71 11 9 7 6 24.27% 0.36 

金风科技 11.66 0.96 1.12 1.27 1.45 12 10 9 8 14.74% 0.71 

平均值 12 13 10 8 20% 0.53 

上海电气（H） 1.90 -0.78 0.20 0.25 0.28 - 9 8 7 - - 

资料来源：上海电气数据为光大证券研究所预测，其余公司数据为 Wind一致性预期 

汇率：按 1HKD=0.8234CNY换算 

 

4.3、 投资建议 

我们预计公司 2022-24年实现营业收入 1415/1495/1583亿元，实现归母净利

润 26.25/31.48/36.26亿元，对应 EPS0.17/0.20/0.23元，当前 A股股价对应

22-24年 PE为 23/19/17倍，H股股价对应 22-24年 PE为 9/8/7倍。公司 2021

年受到多因素影响导致归母净利润亏损，但计提减值充分后对后续业务的发展影

响有限，22年有望扭亏为盈；公司作为国内领先的能源装备（尤其是海上风电、

核电）和工业装备制造龙头，在我国能源结构转型、产业结构调整的背景下有望

利用龙头优势进一步提升市占率，同时在公司技术研发优势的支撑下储能业务也

有望成为公司新的业绩增长点，维持 A/H股“买入”评级。 
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5、 风险分析 

（1）装备制造业受社会固定资产投资影响较大，与国民经济增长相关性较强。

宏观经济的不断变化以及行业发展的周期性波动，均会对公司的持续性发展带来

挑战；此外新冠疫情也将对公司下游行业需求造成一定程度的影响。 

（2）随着公司海外业务的不断开拓，因海外业务所在国政治经济格局变化引发

的风险可能性在上升，公司与海外业主方、合作方发生商业争端风险的可能性也

有所增加。 

（3）公司的电站设备、电站工程、输配电工程等业务均涉及出口业务且合同金

额较大，此类合同通常以美元计价；公司生产过程中需要采购进口设备和零部件，

合同也多以美元等主要外币计价。如果人民币与美元等主要外币的汇率波动幅度

趋于扩大，公司的汇率风险可能会有所增加。 
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上海电气（601727.SH&2727.HK） 

利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入 137,285 131,388 141,483 149,525 158,269 

营业成本 113,949 111,483 119,637 126,134 133,195 

折旧和摊销 2,591 2,128 3,412 3,674 3,926 

税金及附加 548 563 606 641 678 

销售费用 4,326 4,630 4,386 4,486 4,748 

管理费用 8,102 7,930 7,782 7,925 8,388 

研发费用 4,854 5,406 5,376 5,532 5,698 

财务费用 1,870 1,127 1,493 1,523 1,552 

投资收益 1,678 1,642 1,000 1,000 1,000 

营业利润 6,063 -10,838 3,598 4,469 5,166 

利润总额 6,346 -10,290 4,006 4,877 5,574 

所得税 1,080 -50 681 829 948 

净利润 5,266 -10,240 3,325 4,048 4,626 

少数股东损益 1,508 -252 700 900 1,000 

归属母公司净利润 3,758 -9,988 2,625 3,148 3,626 

EPS(元) 0.25 -0.64 0.17 0.20 0.23 

 

现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 4,696 -10,554 9,396 8,408 9,109 

净利润 3,758 -9,988 2,625 3,148 3,626 

折旧摊销 2,591 2,128 3,412 3,674 3,926 

净营运资金增加 2,657 -13,908 -872 820 1,067 

其他 -4,311 11,213 4,232 766 490 

投资活动产生现金流 -3,605 5,859 -5,990 -5,980 -4,980 

净资本支出 -4,551 -2,831 -6,000 -6,000 -5,000 

长期投资变化 13,714 11,402 0 0 0 

其他资产变化 -12,767 -2,712 10 20 20 

融资活动现金流 2,468 2,165 -469 -820 -2,381 

股本变化 29 525 -126 0 0 

债务净变化 -1,095 2,287 1,024 1,368 -19 

无息负债变化 20,713 -8,183 5,603 6,500 6,891 

净现金流 3,823 -2,674 2,937 1,608 1,749 

 

 

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

总资产 315,403 300,802 310,754 322,005 332,695 

货币资金 24,244 25,359 28,297 29,905 31,654 

交易性金融资产 7,388 7,603 8,603 9,603 10,603 

应收账款 32,799 33,429 31,197 32,970 34,898 

应收票据 8,477 7,811 8,412 8,890 9,409 

其他应收款（合计） 8,936 8,711 9,361 9,879 10,442 

存货 29,986 32,879 35,591 37,751 40,099 

其他流动资产 65,094 46,456 46,456 46,456 46,456 

流动资产合计 227,946 209,776 216,381 224,702 233,660 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 13,714 11,402 11,402 11,402 11,402 

固定资产 17,538 19,889 21,894 23,788 24,919 

在建工程 9,574 5,024 5,643 6,107 6,080 

无形资产 9,019 12,957 12,922 12,889 12,859 

商誉 4,668 3,955 3,955 3,955 3,955 

其他非流动资产 13,014 16,942 16,942 16,942 16,942 

非流动资产合计 87,457 91,026 94,373 97,303 99,035 

总负债 208,553 202,658 209,285 217,153 224,026 

短期借款 15,627 11,836 10,860 10,228 8,210 

应付账款 65,853 61,304 65,788 69,360 73,243 

应付票据 12,084 16,579 17,792 18,758 19,808 

预收账款 622 738 795 840 889 

其他流动负债 12,433 12,860 12,268 11,797 11,285 

流动负债合计 183,492 168,879 173,506 179,375 184,247 

长期借款 15,408 23,845 25,845 27,845 29,845 

应付债券 2,485 2,490 2,490 2,490 2,490 

其他非流动负债 4,834 6,084 6,084 6,084 6,084 

非流动负债合计 25,061 33,778 35,778 37,778 39,778 

股东权益 106,849 98,144 101,469 104,852 108,669 

股本 15,181 15,706 15,580 15,580 15,580 

公积金 25,245 27,952 28,341 28,656 29,018 

未分配利润 26,349 15,218 17,581 19,749 22,203 

归属母公司权益 66,401 58,134 60,759 63,242 66,059 

少数股东权益 40,449 40,010 40,710 41,610 42,610 
 

盈利能力（%） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

毛利率 17.0% 15.1% 15.4% 15.6% 15.8% 

EBITDA率 7.6% 7.0% 5.8% 6.4% 6.8% 

EBIT率 5.6% 5.3% 3.4% 4.0% 4.3% 

税前净利润率 4.6% -7.8% 2.8% 3.3% 3.5% 

归母净利润率 2.7% -7.6% 1.9% 2.1% 2.3% 

ROA 1.7% -3.4% 1.1% 1.3% 1.4% 

ROE（摊薄） 5.7% -17.2% 4.3% 5.0% 5.5% 

经营性 ROIC 6.6% 7.9% 4.4% 5.3% 5.8% 

 

偿债能力 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

资产负债率 66% 67% 67% 67% 67% 

流动比率 1.24 1.24 1.25 1.25 1.27 

速动比率 1.08 1.05 1.04 1.04 1.05 

归母权益/有息债务 1.50 1.25 1.28 1.29 1.35 

有形资产/有息债务 6.67 5.92 6.01 6.07 6.29 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

销售费用率 3.15% 3.52% 3.10% 3.00% 3.00% 

管理费用率 5.90% 6.04% 5.50% 5.30% 5.30% 

财务费用率 1.36% 0.86% 1.06% 1.02% 0.98% 

研发费用率 3.54% 4.11% 3.80% 3.70% 3.60% 

所得税率 17% 0% 17% 17% 17% 

 

每股指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

每股红利 0.07 0.00 0.04 0.05 0.06 

每股经营现金流 0.31 -0.67 0.60 0.54 0.58 

每股净资产 4.37 3.70 3.90 4.06 4.24 

每股销售收入 9.04 8.37 9.08 9.60 10.16 

 

估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

PE（A股） 16 - 23 19 17 

PB（A股） 0.9 1.1 1.0 1.0 0.9 

EV/EBITDA 16.0 18.7 20.6 17.8 16.1 

股息率 1.8% 0.0% 1.1% 1.3% 1.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A股主板基准为沪深 300指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制证券公司，是中
国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货公司提供中间介
绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开展资产管理、直接投资、期货、
基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信息为基础，但不
保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关信息，但不保证及时发布该等更
新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，本报告中的信息
或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所表述的意见并未考虑到个别投资
者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯
一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人员可能会向客户
提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块可能会独立做出与本报告的意见
或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并
谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或正在争取提供投
资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益冲突，勿将本报告作为投资决策
的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，任何机构和个
人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接或间接的损失，本公司保留追
究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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