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康力电梯(002367) 
管理团队、技术实力和营销网络构筑公司长期竞争力 

――康力电梯（002367）调研简报

 姓名：史海昇    执业证书编号:S1230209120122 
 86-21-64718888-1805    

 zsyj@stocke.com.cn    

本报告导读： 

康力作为国内电梯行业民族第一品牌，公司在管理团队、技

术力量、营销网络方面具有较为鲜明的优势，成长前景非常

明朗，公司未来业绩有望保持稳定增长。 
 

投资要点： 
 公司具备优秀的管理团队，以人才至上 

作为一家持续专注于电梯行业的民营企业，公司具备优秀的管理团队，董事

长王友林一直遵循人才至上的策略，注重对优秀管理、技术和市场营销人才

的引进，公司部分高层就来自于同行业其它公司。 

目前，公司大部分管理层都拥有股权，激励机制较为完善。根据公司的规划，

未来有可能会扩大股权激励范围，以吸引更多的优秀人才加入公司团队。 

 相比于本土其它企业，公司具备较为明显的技术优势 
公司拥有“省级企业技术中心”和“市级工程技术研究中心”，以及设立“康

力电梯-浙江大学院士工作站”。在电梯群控技术、智能变频控制技术、能量

再生技术以及 4 米/秒、6 米/秒等高速电梯开发上，公司处于国内领先水平，

相对于本土其它企业，公司技术优势较为明显。最近，公司研制的 7 米/秒
电梯已经投产，并有 20 多台的订单，预计将于今年 9 月份交货。 

 完善的营销网络是公司开疆拓土的坚兵利器 
在质量、安装维修服务差别不大的情况下，以及在品牌敏感度不高的二、三

线城市，完善的营销网络及营销能力对于公司产品销售至关重要。目前，公

司营销网络基本覆盖了全国各省、自治区和直辖市的所有大中城市，销售渠

道优势非常明显。 

电梯行业增速会逐步趋稳，而公司市场占有率极低，因此加大营销以提高市

场份额，公司就能获得相对快速的增长。 

 中西部、东北地区是未来需求重要增长点，海外拓展值得期待 
中西部、东北地区电梯保有量较低，城市化潜力较大，同时这些地区品牌意

识相对薄弱，在国家一系列区域规划的推动下，公司可以利用其较好的性价

比优势，获得更高的市场份额以及更快的增长速度。 

公司目前还没有进入万科、保利等国内一流房地产开发商的采购体系，公司

可以先在二、三线城市培养自己的品牌影响力，然后逐步转移到一线城市，

从而获取更大的成长空间。 

随着公司品牌力量的加强，公司逐步加大了对海外市场的拓展。2002-2008
年公司海外订单从 10 台增加至 592 台，CAGR 达到 97%。中东、非洲和南

美洲等发展中地区对电梯的需求空间很大，因此加大海外市场的拓展将可以

很好地平滑国内需求的波动。 
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 商品房是最主要的下游需求，保障性住房、基础设施建设和商业地产需求旺盛 

商品房需求占比在 50%，地铁、机场等基础设施建设占比 20-30%，商业地产需求占比 20%，其它

为保障性住房需求。 

本轮房地产调控对电梯行业景气有一定程度的影响，不过国家保障性住房建设以及地铁、机场等基

础设施建设的持续投资对公司产品需求拉动较为明显。上半年，主要应用于基础设施和商业地产的

扶梯业务收入实现 98.79%的同比最高增速，同时公司最近获得无锡 3000 万元的保障性住房订单。 

 在手订单充裕，未来业绩有望保持稳定增长 

截止至目前，公司在手订单约在 12-13 亿元，其中商品房和保障性住房占比 60%，基础设施和商业

地产占比 40%。公司每年的在手订单一般为其预收账款的 3-4 倍，上半年与下半年的收入比例一般

在 4:6。 

目前，奥迪斯、三菱和迅达等八大外资品牌占据国内 80%左右的市场份额，作为本土最大的电梯生

产商，康力的市场份额只在 1.72%（07 年），所以进口替代的空间非常广阔。我们认为随着品牌效

应的逐步显现，公司未来可以维持业绩稳定的增长。 

 关注超募资金的使用 

公司此次 IPO 超募了 6.09 亿元，除去今年投入的一些项目，还剩余几亿元的超募资金。我们认为，

完善营销服务网络建设，加大市场开拓力度将是未来资金使用的重点领域。 

 投资建议：买入 

预计公司 2010-2012 年 EPS 分别为 0.88、1.12 和 1.47 元，对应目前股价的 PE 为 31、25 和 19

倍，2010-2012 年净利润 CAGR 约在 30%。我们认为公司作为国内电梯行业第一民族品牌，成长

空间广阔，未来业绩将稳定增长，给予公司 11 年 30 倍 PE，目标价 33.6 元，维持“买入”评级。 

财务摘要（百万元） 2009A 2010E 2011E 2012E 

主营收入 824 1162 1473 1919 
(+/-) 19% 41% 27% 30% 

净利润 84 140 180 236 
(+/-) 68% 67% 28% 31% 

每股收益（元） 0.53 0.88 1.12 1.47 
P/E 52.19 31.43 24.70 18.82 
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资产负债表     利润表     

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 706 897 1366 1761 营业收入 824 1162 1473 1919

现金 229 639 523 1144 营业成本 602 835 1062 1382

应收账款 121 144 243 247 营业税金及附加 6 6 8 12

其它应收款 11 27 24 39 营业费用 55 93 118 154

预付账款 37 56 79 120 管理费用 58 82 104 136

存货 307 25 492 206 财务费用 3 0 0 0

其他 1 5 4 5 资产减值损失 5 5 5 5

非流动资产 237 214 212 215 公允价值变动收益 0 20 30 40

长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

固定资产 201 172 142 109 营业利润 95 161 206 272

无形资产 32 31 30 28 营业外收入 4 4 4 4

其他 5 12 41 78 营业外支出 1 1 1 1

资产总计 943 1111 1578 1977 利润总额 98 164 209 275

流动负债 605 703 1197 1541 所得税 14 23 29 39

短期借款 17 24 20 22 净利润 84 140 180 236

应付账款 190 80 319 210 少数股东损益 0 0 0 0

其他 398 600 858 1309 归属母公司净利润 84 140 180 236

非流动负债 8 -30 -69 -107 EBITDA 116 176 221 287

长期借款 0 -38 -76 -114 EPS（元） 0.63 0.88 1.12 1.47

其他 8 8 8 8   

负债合计 613 674 1129 1434 主要财务比率     

少数股东权益 0 0 0 0  2009 2010E 2011E 2012E

股本 134 160 160 160 成长能力   

资本公积金 68 41 41 41 营业收入 19.4% 41.0% 26.8% 30.2%

留存收益 162 270 282 375 营业利润 86.2% 69.4% 28.3% 31.9%

归属母公司股东权益 330 471 483 576 归属母公司净利润 67.6% 66.8% 27.9% 31.4%

负债和股东权益 943 1144 1611 2010 获利能力   

   毛利率 26.9% 28.1% 27.9% 28.0%

现金流量表     净利率 10.2% 12.1% 12.2% 12.3%

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 25.5% 29.8% 37.2% 41.0%

经营活动现金流 290 448 77 778 ROIC 69.7% -59.2% -99.9% -29.9%

净利润 84 140 180 236 偿债能力   

折旧摊销 18 15 15 15 资产负债率 65.0% 58.9% 70.0% 71.4%

财务费用 3 0 0 0 净负债比率 2.77% -2.08% -4.96% -6.45%

投资损失 0 0 0 0 流动比率 1.17 1.27 1.14 1.14

营运资金变动 181 311 -88 567 速动比率 0.66 1.24 0.73 1.01

其它 3 -19 -30 -40 营运能力   

投资活动现金流 -23 27 16 21 总资产周转率 1.09 1.13 1.10 1.08

资本支出 30 -27 -16 -21 应收帐款周转率 7 9 8 8

长期投资 0 0 0 0 应付帐款周转率 4.16 6.18 5.32 5.22

其他 8 0 0 0 每股指标(元)   

筹资活动现金流 -102 -64 -210 -179 每股收益 0.53 0.88 1.12 1.47

短期借款 -13 7 -3 2 每股经营现金 2.17 2.80 0.48 4.86

长期借款 -40 -38 -39 -38 每股净资产 2.47 2.94 3.01 3.59

普通股增加 34 27 0 0 估值比率   

资本公积增加 0 -27 0 0 P/E 52.19 31.43 24.70 18.82

其他 -83 -33 -168 -143 P/B 11.20 9.41 9.19 7.70

现金净增加额 164 411 -116 620 EV/EBITDA 25.94 17.10 13.59 10.48
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%-10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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