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专用设备 

康力电梯(002367.SZ)/15.74 元 

多因素推动公司未来业绩增长 
 

 

事    项 

近期，我们调研了康力电梯，并参观了公司各电梯品种及零配件等产品的重要

自动化生产线。 

主要观点 

1、保障房建设将吸收来自地产宏观调控压力下排挤出的电梯需求。随着中国

房地产市场的调控，住宅市场已经发生了变化，但是，城镇化建设的不断加速，

保障房建设的不断增加投入，使得我国在今后相当长的时间内仍将是全球最大

的电梯市场。中国政府计划在未来 5 年内兴建 3600 万套保障房，无疑形成电

梯需求缺口，这一政策必将使公司处于快速发展阶段。 

 

2、铁路、公共设施、商业地产建设将促进公司扶梯业务快速上涨。直梯收入

已经占据公司不到 50%的销售收入，而应用于商业化的扶梯和人行道更加符合

国家商业和新兴产业的发展趋势。公司以扶梯起家，技术实力雄厚，未来铁路、

商业地产，公共设施的建设必将为公司带来丰厚的利润。 

 

3、进口替代将成为公司未来几年发展的持续推动力。公司目前年销售产量为

6000-7000 台电梯，占据中国年新增电梯市场的比例为 2%，目前 75%的市场由

外资品牌占领，对于公司来说，不断提高自身技术，加上低廉的价格，将会不

断吞吃进口品牌的市场。 

 

4、布局销售分公司，静待业绩释放。2010 年 9 月-2013 年 12 月公司计划在

全国范围内成立 30 个分公司。这一战略也符合三菱电梯在中国的销售分公司

布局（目前全国约 50 个），渠道的建立有利于公司快速响应市场，大大加强了

自身的服务和品牌，但业绩释放需要时间。 

 

5、估值预测。我们预测公司未来三年 EPS 分别为 0.69、0.97 和 1.34 元，对

应的 PE 分别为 26 倍、19 倍、13 倍，给予公司“推荐”评级。 

 

风险提示 

 国家房地产宏观调控将会打压部分商品房需求进而影响直梯销售的风险。 

 原材料价格上涨，如钢材、稀土等，引发公司毛利率下滑的风险。 
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公司基本数据 

总股本(万股) 24030 

流通 A 股/B 股(万股) 11399/0 

资产负债率(%) 37.60 

每股净资产(元) 5.18 

市盈率(倍) 127.67 

市净率(倍) 3.04 

12 个月内最高/最低价 34.21/14.5 

 

市场表现对比图(近 12个月) 
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附录：财务预测表 

[table_money] 资产负债表      利润表     

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E 

流动资产 1785  2866  3492  4207  营业收入 1090  1523  2131  2975  

现金 1116  2394  2953  3648  营业成本 798  1127  1583  2207  

应收账款 114  116  117  116  营业税金及附加 6  5  6  6  

其它应收款 18  15  15  16  营业费用 88  114  145  195  

预付账款 63  36  45  48  管理费用 77  88  128  188  

存货 471  303  360  378  财务费用 -12  10  21  38  

其他 3  2  2  2  资产减值损失 6  5  5  5  

非流动资产 319  324  344  381  公允价值变动收益 0  10  20  30  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 229  212  195  178  营业利润 128  184  263  366  

无形资产 71  86  103  126  营业外收入 14  9  9  11  

其他 19  26  47  77  营业外支出 3  2  2  2  

资产总计 2104  3189  3837  4588  利润总额 139  192  270  375  

流动负债 827  1029  1523  2065  所得税 19  27  38  52  

短期借款 0  16  11  9  净利润 120  165  232  322  

应付账款 245  178  205  209  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 582  835  1308  1847  归属母公司净利润 120  165  232  322  

非流动负债 13  -18  -37  -52  EBITDA 136  213  303  423  

长期借款 0  -25  -47  -62  EPS（元） 0.50  0.69  0.97  1.34  

  其他 13  7  9  10       

负债合计 840  1011  1486  2013  主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   2010 2011E 2012E 2013E 

  股本 160  274  274  274  成长能力     

资本公积金 854  1563  1563  1563  营业收入 32.3% 39.7% 39.9% 39.6% 

留存收益 249  342  514  738  营业利润 35.5% 43.5% 42.7% 39.3% 

归属母公司股东权益 1263  2178  2350  2575  归属母公司净利润 42.4% 37.3% 41.1% 38.8% 

负债和股东权益 2104  3189  3837  4588  获利能力     

     毛利率 26.8% 26.0% 25.7% 25.8% 

现金流量表     净利率 11.0% 10.8% 10.9% 10.8% 

单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E ROE 9.5% 7.6% 9.9% 12.5% 

经营活动现金流 194  550  693  871  ROIC 64.8% -76.1% -37.1% -29.6% 

净利润 120  165  232  322  偿债能力     

折旧摊销 20  19  19  19  资产负债率 39.9% 31.7% 38.7% 43.9% 

财务费用 -12  10  21  38  净负债比率 0.00% 0.23% -2.15% -2.39% 

投资损失 0  0  0  0  流动比率 2.16  2.79  2.29  2.04  

营运资金变动 51  371  440  522  速动比率 1.59  2.49  2.06  1.85  

其它 15  -13  -19  -30  营运能力     

投资活动现金流 -105  -16  -18  -25  总资产周转率 0.72  0.58  0.61  0.71  

资本支出 107  0  0  0  应收帐款周转率 9  13  18  26  

长期投资 0  0  0  0  应付帐款周转率 3.66  5.32  8.27  10.66  

其他 3  -16  -18  -25  每股指标(元)     

筹资活动现金流 796  743  -116  -152  每股收益 0.44  0.60  0.85  1.18  

短期借款 -17  16  -5  -2  每股经营现金 0.71  2.01  2.53  3.18  

长期借款 0  -25  -22  -16  每股净资产 4.61  7.96  8.58  9.40  

普通股增加 60  114  0  0  估值比率     

资本公积增加 787  709  0  0  P/E 21.03  26.19  18.56  13.37  

其他 -34  -70  -89  -134  P/B 2.00  1.98  1.83  1.67  

现金净增加额 885  1278  559  694  EV/EBITDA 20  13  9  6  

资料来源：公司报表、华创证券

 



 

 

华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

 强推：预期未来 6个月内超越基准指数20%以上； 

 推荐：预期未来 6个月内超越基准指数10%－20%； 

 中性：预期未来 6个月内相对基准指数变动幅度在 -10%－10%之间； 

 回避：预期未来 6个月内相对基准指数跌幅在10%－20%之间。 

 

行业投资评级说明： 

 推荐：预期未来3-6个月内该行业指数涨幅超过基准指数5%以上； 

 中性：预期未来3-6个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

 回避：预期未来3-6个月内该行业指数跌幅超过基准指数5%以上。 
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