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康力电梯（002367）： 

   承载中国电梯行业的希望 

投资要点： 

 康力电梯股份有限公司（以下简称“康力电梯”或“公司”）为国家火炬计划

重点高新技术企业、江苏省高新技术企业。公司生产的“康力”牌电梯产品销量

自 2005 年起连续四年荣获全国市场同类产品内资品牌第一名。作为电梯领域内

资第一品牌，公司充当了行业发展的领军企业，被中国电梯协会理事会理事长誉

为“中国电梯业的希望和骄傲”。 

 外资品牌主导国内电梯行业竞争格局。电梯行业的引进外资再次酿成“引狼入

室”的结局，以奥的斯、三菱、日立为代表的外资品牌已经主导了国内电梯行业

的竞争格局。虽然经历了多年的快速增长，但在城镇化、房地产长期健康发展等

有利因素的推动下，我国电梯行业在今后相当长的时间内仍将是全球最大的电梯

市场，发展空间广阔。 

 公司是我国电梯行业内资第一品牌。公司作为内资企业的领军企业，充分利

用自身的技术、成本、营销网络等方面的竞争优势，打响了狙击外资的反击

战；公司销售收入增长迅速，三年复合增长率超过 50%，公司的业务快速增长

得益于电梯、扶梯、零部件的共同驱动。本次募集项目建成投产后，公司的

销售规模将进一步扩大，整体竞争实力随之提高。 

 如果按照发行 3350 万股计算，预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为

0.82/0.97/1.41 元，未来三年净利润增长率分别为 29.41％、18.62％和 45.70

％。通过对近期中小板上市公司分析，可给予公司2010年 PE为 25.88倍～28.75

倍，建议询价区间：21.22～23.58元，对应2009年 PE为 33.68倍～37.43倍。 

 风险因素：原材料价格波动、下游行业景气波动风险。 

财务数据 

项目 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入（万元） 82394 104529 134668 191933

同比增长 19.39% 26.86% 28.83% 42.52%

净利润（万元） 8420 10897 12925 18832

同比增长 67.58% 29.41% 18.62% 45.70%

每股收益（元） 0.63 0.82 0.97 1.41

毛利率 26.94% 25.53% 24.74% 24.97%
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 一、公司概况 

公司为国家火炬计划重点高新技术企业、江苏省高新技术企业。公司生产的“康

力”牌电梯产品销量自 2005 年起连续四年荣获全国市场同类产品内资品牌第一名。

作为电梯领域内资第一品牌，公司充当了行业发展的领军企业，被中国电梯协会理事

会理事长誉为“中国电梯业的希望和骄傲”。 

图1：公司股权结构图（发行前） 

数据来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

二、外资品牌主导国内电梯市场 

1．我国电梯行业发展迅速 

我国经济的快速增长为电梯行业带来了空前的发展机遇，行业发展迅速，尤其是

2000年以后，行业发展进入快车道（图2）。 
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图2：1980－2008年历年电梯生产量 

数据来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

从人均拥有量的指标看，2008年，我国电梯发展水平仅相当于世界平均水平的一

半，发达国家的1/10～1/20。因此，随着我国经济的持续增长，城镇化水平的提高，

我国在今后相当长的时间内仍将是全球最大的电梯市场。 

2．外资品牌主导国内电梯市场 

在电梯行业引进外资的进程中，国内最早的电梯企业先后与外资知名品牌合资建

厂，国有企业基本从电梯行业退出。以奥的斯、三菱、日立为代表的外资品牌利用自

身技术、品牌优势以及所享有的税后优惠，垄断了我国电梯市场。 

自上世纪 90 年代，大量民企开始介入电梯制造行业，并逐步转型为整机制造企

业，建立自主品牌，并占据了目前国内市场份额的1/4。 

根据2007年行业协会数据，外资品牌约占国内电梯市场80%左右的市场份额，民

族品牌约占20%，国内市场需求不大的高端产品均被外资垄断，基本依赖进口（图3）。

根据中国电梯协会相关报告，2008年，内资企业的市场份额和出口数量均达到了1/4

左右，内资品牌市场占有率有所上升。 

图3：国内电梯市场品牌占有率 

 

数据来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

3．行业发展前景分析 

根据中国电梯协会的预测，2008－2012年我国电梯、扶梯市场需求情况如下图（图
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4、5）。 

图4：我国电梯国内、出口市场预测 图5：我国扶梯国内及出口市场预测 

  

资料来源：招股意向书，齐鲁证券研究所  资料来源：招股意向书，齐鲁证券研究所  

推动电梯市场需求的因素主要包括： 

 城镇化：2008年我国城镇化水平45.68%，2020年，我国城镇化比例将增至60%，

城镇化所带动的城市基础设施建设、楼宇建设、住宅等市场的发展将会持续带动

对电梯产品的需求。 

 房地产长期健康发展：房地产是电梯行业的主要下游行业之一，当前国家调控政

策的最终目标在于促进房地产行业的稳定健康发展，房地产行业的可持续发展有

利于电梯行业的长期稳定发展，电梯的需求量仍将保持持续增长。 

 轨道交通、机场、人型天桥等城市公共设施建设将加大市场需求。 

 电梯更新、改造市场及出口都构成了较好的市场商机。 

三、公司是我国电梯行业内资第一品牌 

1．公司的竞争优势分析 

 技术优势：公司是“江苏省高新技术企业”、“国家火炬计划重点高新技术企业”，

公司拥有电梯 VVVF（变频变压调速）驱动技术等行业先进技术，在整机整合设

计、驱动技术、控制技术等核心技术领域拥有较强的技术实力。公司成为第一家

打破外资品牌在国内高速电梯市场垄断地位的民族品牌整机企业。 

 成本优势：公司整机关键部件采取自制生产、自主设计与外协加工相结合的方式，

这种自供自给的生产模式，不仅可以有效的控制产品质量，而且可以有效的压缩

成本。 

 营销网络优势：电梯行业具有“产品制造、现场安装、售后维保”，营销服务体

系的建设至关重要，公司的营销服务体系已经基本覆盖全国，市场营销网络在行

业内已经楚剧竞争优势。 
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2．公司业务分析 

公司电梯、扶梯、零部件基本呈“三驾马车”形态，带动公司业务增长，其中的

电梯是公司更为突出，销售收入保持快速增长势头，近三年复合增长率54.10%，2009

年电梯占营运收入比重达到50%；零部件业务基本保持稳定，收入占比为26.21%；由

于金融危机及大型项目执行周期较长，公司扶梯业务 2009 年收入同比下降，收入占

比仅为18.89%（图6）。 

图6：2009年公司主营收入构成 

电梯, 49.71%

扶梯, 18.89%

零部件, 26.21%

安装与维保,
5.18%

数据来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 

公司的零部件业务是公司的核心竞争优势之一，其中的扶梯上下部驱动总成、子

系统具有较强的市场竞争力，已经成为奥的斯、蒂森、富士达、通力等国际品牌电梯

企业的主要供应商之一，公司将继续增强整机和零部件协同发展能力。 

随着公司综合竞争优势的提升，公司产品结构不断优化，公司各项业务毛利率均

有不同程度的提高，综合毛利率2009年为26.94%，较2008年提升近6个百分点，分

项业务中，电梯提高了7.83%（图7）。此外，钢材价格的下降对公司盈利能力的提升

也形成正面影响。 

图7：公司各项业务毛利率 

20.12%
17.91%

25.60%
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28.79% 29.80%

24.32%
26.94%25.36%

21.44%20.96%
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数据来源：招股意向书，齐鲁证券研究所 
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 四、募投项目分析 

1．公司定位高远 

公司主要业务经营目标：保持公司产品在内资品牌企业中的领先地位，力争实现

销售不低于 30%的年增长率，继续扩大国内市场份额。本次发行成功并募集资金项目

达产后，2012 年公司生产各种电梯6,500 台、扶梯2,500 台、关键零部件33,000 台

套。在中低速电梯市场和外资品牌开展全面竞争，并打破高速电梯市场被外资品牌基

本垄断的局面，争取进入世界电梯企业前十名。 

2．募投项目有助于公司长远发展 

公司本次拟发行不超过 3350 万股 A 股，募集资金到位后，将按轻重缓急顺序投

资以下项目（表1）。 

表 1：公司募集资金投向 
序号 项目名称 项目承办单位 计划募集资金使用量（万元）

1 中高速电梯柔性生产线项目 公司 8200 

2 大高速、公交型扶梯生产线项目 公司 6520 

3 电梯、扶梯关键部件生产线项目 苏州新达 5480 

4 建设国家级企业技术中心项目 公司 3200 

合计 23400 

资料来源：招股意向书，齐鲁证券研究所  

项目建成投产后，公司的盈利能力将进一步提升，公司的综合竞争实力也随之提

高。 

五、盈利预测及询价建议 

1．假设及盈利预测 

 假设行业政策不会有大的变动；  

 总股本按照发行后1.335亿股计算； 

 假设公司所得税率保持稳定。 
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表 2：公司各项业务假设 
  2008 2009 2010E 2011E 2012E

合计（单位：万元） 

总收入 68372 80603 104529  134668 191933 

（＋/－）  17.89% 29.68% 28.83% 42.52%

总成本 54104 58765 77843  101345 144015 

毛利率% 20.87% 27.09% 25.53% 24.74% 24.97%

电梯 

收入 30669 40071 56100  75735 113602 

（＋/－）  30.66% 40.00% 35.00% 50.00%

成本 24242 28535 40392  55286 82930 

毛利率% 20.96% 28.79% 28.00% 27.00% 27.00%

扶梯 

收入 19454 15230 18275  22844 31982 

（＋/－）  -21.72% 20.00% 25.00% 40.00%

成本 14473 10691 13341  16905 23667 

毛利率% 25.60% 29.80% 27.00% 26.00% 26.00%

零部件 

收入 16884 21125 25351  30421 39547 

（＋/－）  25.12% 20.00% 20.00% 30.00%

成本 14299 15988 20027  24337 31637 

毛利率% 15.31% 24.32% 21.00% 20.00% 20.00%

安装与维护 

收入 1365 4177 4803  5668 6801 

（＋/－）  205.96% 15.00% 18.00% 20.00%

成本 1090 3550 4083  4818 5781 

毛利率% - 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

数据来源：齐鲁证券研究所 

如果按照发行 3350 万股计算，预计公司 2010－2012 年 EPS 分别为

0.82/0.97/1.41元，未来三年净利润增长率分别为29.41％、18.62％和45.70％。 

2．询价区间：21.22～23.58 元 

通过近期对中小板上市公司分析，2009、2010 年 PE 平均为 39.38 倍、28.75 倍

（表3）。 

我国电梯行业竞争充分，虽然以公司为代表的内资品牌取得了一定的突破，但外

资品牌依然主导行业的竞争格局。公司作为电梯行业内资第一品牌，前有外资品牌的

堵截，后有内资其他品牌的追击，未来市场压力仍然很大。 

参考近期中小板上市公司2010年的平均PE（28.75倍），向下折价10%，给予公

司 2010 年 PE 为 25.88 倍～28.75 倍，建议询价区间：21.22～23.58 元，对应 2009

年 PE为 33.68倍～37.43倍。 
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表 3：近期中小板上市公司发行市盈率一览 

2009 年 2010 年 2011 年 
代码 公司 申购价 

EPS PE EPSe PEe EPSe PEe 

002360 同德化工 23.98 0.75 31.85 0.88 27.25 1.11 21.60 

002361 神剑股份 17.00 0.48 35.54 29.82 37.1 0.72 23.61 

002362 汉王科技 41.90 0.80 52.40 1.28 32.73 1.80 23.28 

002363 隆基机械 18.00 0.51 35.57 0.68 26.47 0.86 20.93 

002364 中恒电气 22.35 0.61 36.35 0.82 27.26 1.15 19.43 

002365 永安药业 31.00 0.70 44.56 1.07 28.97 1.30 23.85 

平均 － 39.38 － 28.75 － 22.12 

数据来源：wind，齐鲁证券研究所（注：EPS 全部以发行后总股本摊博，未覆盖公司 2009 年 EPS 取机构平均预测） 

六、风险因素 

1．原材料波动风险 

虽然公司可以通过各种举措降低成本压力，但钢材价格的上涨仍会对公司的盈利

能力产生影响。 

2．下游行业景气变动风险 

电梯行业受固定资产投资影响较大，与房地产、城市基础建设和商业服务设施建

设密切相关，受信贷紧缩的影响，未来行业有效需求有下滑的风险，这对公司的正常

经营势必产生影响。 
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表 4：公司利润预测表格 

2007 2008 2009 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 52882 69014 82394  104529  134668 191933 

增长率 NA 30.51% 19.39% 26.86% 28.83% 42.52%

减：主营业务成本 41543 54552 60201  77843  101345 144015 

营业税金及附加 278 326 560  523  673 960 

营业税金率 0.53% 0.47% 0.68% 0.50% 0.50% 0.50%

营业费用 2352 3415 5543  6794  8753 12476 

销售费用率 4.45% 4.95% 6.73% 6.50% 6.50% 6.50%

管理费用 3035 4990 5830  7317  9427 13435 

管理费用率 5.74% 7.23% 7.08% 7.00% 7.00% 7.00%

财务费用 286 193 298  314  673 960 

财务费用率 0.54% 0.28% 0.36% 0.30% 0.50% 0.50%

资产减值损失 (385) 450 483  400  400 400 

加：公允价值变动收益 0 0 0  0  0 0 

    投资收益 130 0 0  0  0 0 

营业利润（亏损“－”） 5903 5089 9478  12384  14742 21607 

营业外收入 289 956 414  400  400 400 

减：营业外支出 146 165 106  120  120 120 

利润总额 6046 5880 9786  12664  15022 21887 

减：所得税 1610 846 1366  1768  2097 3055 

实际税率 26.64% 14.39% 13.96% 13.96% 13.96% 13.96%

净利润 4436 5034 8420  10897  12925 18832 

减：少数股东损益 280 9 0  0  0 0 

归属于母公司净利润 4156 5025 8420  10897  12925 18832 

销售净利率 7.86% 7.28% 10.22% 10.42% 9.60% 9.81%

净利润增长率 NA 20.91% 67.58% 29.41% 18.62% 45.70%

EPS（元） － － 0.63 0.82 0.97 1.41

数据来源：齐鲁证券研究所 
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投资评级说明 

类别 级别 定      义 

推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 20%以上 

谨慎推荐 预计未来 6-12 个月内，股价相对强于市场基准指数 10%—20% 

中性 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数变动幅度为-10%—10% 

公 

 

司 

 回避 预计未来 6-12 个月内，股价相对市场基准指数跌幅为 10%以上 

推荐 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对强于市场基准指数 

中性 预计未来 6-12 个月内，行业指数将将基本于市场基准指数 

行 

业 

 回避 预计未来 6-12 个月内，行业指数将相对弱于市场基准指数 
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