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大股东 广州钢铁企业集团有

限公司 
公司盈利预测  

 2010A 2011E 2012E 

营业收入  1838 2353 2902 

(+/-%) 26.3% 6.8% 8.2% 

净利润 247 334 415 

(+/-%) 28.0% 35.1% 24.5% 

摊薄每股收益 0.362 0.423 0.527 

PE 24.8 21.2 17.0 

公司股价表现图      
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要点：  

 调研结论：广日股份借壳广钢上市全新亮相，重组完成后核心看点有

三：注入、土地、电梯主业，我们初步测算可能的土地收益折合约1.65

元/股（中性偏保守），电梯主业未来三年的EPS为0.42、0.53和0.64元，

在股价中把土地预期扣除后的PE分别为17/14/11倍，由于再次注入预

期较强，因此估值偏低，综合给予推荐评级。 

 

 集团资产与注入预期：广日股份之前为广日集团控股公司，集团除广

日股份外还有广日科技、广日环保、广日专用车等业务板块，另外，

注入完成后公司也成为广州国资机电板块的唯一上市平台，机电板块

还有万宝集团、广重集团和广州电气装备集团，不排除进一步进行资

产注入的可能。 

 

 土地变现收益预期： 公司在白云区还有近10万平米的老厂区，该地

块当纳入三旧改造篮子，我们根据周边拍卖地价及三旧改造补偿政策

进行测算，公司可获得土地补偿收益约12.96亿元，折合每股1.65元。

我们的测算只是根据现有不完全资料所进行的合理假设的初步推算，

实际收益还需待收储拍卖后而定，不排除与测算值有较大出入的可

能。 

 

 主业稳健，多元拓展：公司电梯主业分为整机、配件、物流服务等业

务，同时参股日立中国贡献的投资收益约占利润的60%。国内电梯市

场需求稳定，空间广阔。公司有较强的技术和品牌优势，产品偏重于

二三线城市，更易收益于保障房建设。日立中国增长稳健，公司配件

业务亦会随之增长。另外，公司立足主业进行了多元化拓展，开辟了

智能停车、LED、矿山电缆、屏蔽门等新业务，这些业务虽然目前尚

未贡献规模利润，但都是与该行业内全球第一的公司进行合作，奠定

扎实的技术基础，未来很可能会成为核心利润点。 

 

 风险提示：公司盈利存在三方面风险，一是市场竞争加剧，毛利率下

降；二是预期的土地收益无法获得或低于预期，三是类似于奥的斯电

梯产品事故带来的突发性估值冲击。 
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1. 广日借壳，成广州国资机电平台 

公司于今年1月10日和5月25日分别发布了交易预案和草案，广日集团以广日股份

91.91%的股权与公司现有资产以6.18元/股进行臵换交易，差额部分以现金补足，同时

向维亚通用、花都通用、南头科技三公司以7.14元/股增发2611万股收购其持有的广日

股份8.09%的股权，完成后广日股份完全注入上市公司，主营由钢铁冶炼转变为电梯整

机及零部件制造及相关辅业经营。此次增发进入的三个小股东是同一控制人，属于广

日供应商和战略伙伴，与公司有长达十几年的合作关系，因此对其增发价7.14元/股基

本可看作实业股东认可的下限。花都通用南头科技锁定1年其余两者锁定三年。 

图 1 重组完成后公司的股权结构图 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

广日集团以电梯业务为主，下属还有专用汽车公司和环保能源公司等资产，但收

入与利润与电梯业务相比都太小。目前广州国资委旗下机电板块主要整合为广州万宝

集团、广日集团、广重企业集团和广州电气装备集团，其中技术水平较高的为广重集

团，规模较大的为万宝集团。重组完成后，公司成为广州国资旗下首个机电资产上市
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平台，不排除今后持续进行资产注入，跨集团收购其他机电资产的可能性。 

图 2 广日集团旗下资产分布 

 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

表格 1  2010 广日集团与广日股份收入对比  表格 2  广州国资旗下四大机电集团 

项目 广日集团 广日股份 
股份占集团

比重 

总资产 389,985  253,517  65.01% 

总负债 189,339  96,892  51.17% 

总权益 191,646  156,625  81.73% 

负债率 48.55% 38.22% 
 

营业收入 192,680  183,843  95.41% 

营业利润 23,842  27,400  114.92% 

净利润 21,381  24,693  115.49% 

净利率 11.10% 13.43% 
 

ROE 11.16% 15.77% 
  

 
 

收入 口径 主营 

万宝集团 1,265,356  2010 空调、压缩机及能源设备 

广重集团 96,037  2009 盾构机、环保设备、化工装备 

广日集团 192,680  2010 电梯整机、零部件及相关辅业 

广州电气

装备集团 
520,000  2008 内燃机、电力设备、程控设备 

 

资料来源： 公司公告，长城证券研究所  资料来源：广州统计年鉴，各集团官网资料，长城证券研究所 

2. 旧城改造，土地收益可期 

我们通过分析公司历史发现，公司在广州市白云区仍有约10万平米的旧厂房，在

广州市近年来大力推进旧城改造和“退二进三”进程的大背景下，上述土地存在一定

的变现收益。 

公司旧厂址位于白云区广州大道北，距离地铁三号线梅花园站约500米，距离广州

环城高速约600米，地理位臵优越。 
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图 3 广日白云旧厂区位臵图 

 

资料来源：搜狗地图，长城证券研究所 

广州市2009年12月颁布了《加快推进“三旧”改造工作的意见》，该文件明确指出： 

具备开发经营条件的原址用地，可由土地储备机构收购，也可由企业自行搬迁整

理土地后，政府组织公开出让。原土地使用权人可选择以下一种收益支持方式计算补

偿款： 

  方式一：规划(毛)容积率在3.5以内(包括3.5，下同)的，按土地出让成交价的

60%计算补偿款，超出规划(毛)容积率3.5的，按(毛)容积率3.5以内部分用地产生的土

地出让成交价的60%计算补偿款，超出部分产生的土地出让成交价不再计算补偿款。 

  方式二：规划(毛)容积率在3.5以内的，按原址用地、房屋及设备收购评估价

格、加上土地出让成交价扣除收购价款后的土地纯收益的40%计算补偿款，超出规划

(毛)容积率3.5的，按原址用地、房屋及设备收购评估价格、加上(毛)容积率3.5以内部

分用地产生的土地出让成交价扣除收购价款后的土地纯收益的40%计算补偿款，超出

部分产生的土地纯收益不再计算补偿款。 

  补偿给原土地使用权人的土地收益包含土地整理、修复费用，由土地储备机

构负责房屋拆卸等工作的，相关费用应从补偿给原土地使用权人的土地收益中扣除。 

由于公司旧厂区拆迁成本较低，可忽略不计，因此假设完成三旧改造，公司可获

得的土地补偿款近似等于政府土地收储再拍卖后，土地成交价的60%。 

我们能够依据“中国土地挂牌网”搜索到的距今最近的白云区成交地块分别是白

云新城如下几个项目： 
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 表格 3  白云新城地块拍卖价 
 

交易地块 成交时间 用地性质 

建设用

地总面

积（m2） 

规划面

积（m2） 

容积

率 

成交价

（亿） 

楼面

价 

建设

用地

单价 

竞得方 地块位置 

AB2910001 2010-11-5 商业金融 39780 200100 5.03  14.4 7196  36199  上海绿地 白云区云城西路东侧 

AB2907008-1 2010-12-16 二类居住 47485 122247 2.57  24 19632  50542  保利广州 白云区云城西路东侧、横二路南侧、白云二线北侧 

AB2907008-2 2010-12-16 二类居住 18998 53384 2.81  11 20605  57901  保利广州 白云区云城西路东侧、横二路南侧、白云二线北侧 

AB2907008-3 2010-12-16 二类居住 20795 58586 2.82  11.7 19971  56264  中海地产 白云区云城西路东侧、横二路南侧、白云二线北侧 

居住均价 
 

二类居住 
  

2.73  
  

54902  
  

资料来源：中国土地挂牌网，长城证券研究所 

当然，白云新城定位高端，其地价要高于广日这块地可能的拍卖预期价，我们仅

是提供参考对比。另一方面，该地块附近的小区二手房价约为1.6万/平（五仙花园，安

居客网站报价），假设该地块收储后做居住用地，则预期其拍卖露面地价约为1万/平，

预期容积率为2.7，地块配套代建公用设施的占地比为20%，则该地块拍卖后总价可达

21.6亿，公司可获得补偿款12.96亿元，折合每股1.65元。由于暂时无法获得关于该地

块收储后的控制性详规数据，因此上述数据仅是根据现有资料的测算参考，个人认为

该测算并未明显高估，当然，最终的收益还是要根据三旧改造的进度和对该地块的控

制性详规而定，本文只做初步推测。 

3. 电梯市场需求饱满 

电梯属于专用设备里较小的子行业，一直随我国城市化的进程呈稳健增长态势。

国内去年总产量约36万台，预计今年可达40万台，占全球的60%。 

图 4 我国电梯销量及增速 

 
资料来源：机械工业年鉴，长城证券研究所 

电梯需求的增长主要来自三个方面： 
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一是传统房地产需求，包括保障房、商品住宅和商业地产等。虽然市场普遍预期

商品房开工量的下滑，但今年下半年至明年上半年保障房施工将集中爆发，而且保障

房更偏向选择价格较低但质量接近进口品牌的国产品牌电梯，因此看好保障房的需求

拉动。 

图 5 房地产新屋开工累计同比 

 

资料来源：机械工业年鉴，长城证券研究所 

二是进口替代需求，由于电梯行业完全向外资开放，竞争激烈且充分，目前国内

前三强三菱、奥的斯和日立均为外资品牌，且分别占有18%-14%的占有率，其余还有

富士达、东芝、迅达等，外资合计占有国内市场的65%，国内品牌替代空间大。而且

国内市场分布中垂直梯占85%，扶梯占15%，垂直梯中又以中低速梯为主，有利于国

内品牌的扩张。 

图 6  内外资市场占有率分布  图 7  国内垂直梯占绝大部分 

 

 

 

资料来源： 中国电梯，长城证券研究所  资料来源：中国电梯，长城证券研究所 

4. 立足主业，周边拓展 

公司主业分为电梯整机制造、电梯零部件生产、物流服务、对外投资等几大板块，
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各板块的资产如下： 

表格 4  广日股份业务板块分布 

  公司名称 
合计持

股比例 
净资产 营业收入 净利润 ROE 净利率 

电梯整机制造业

务 

广日电梯 100% 19,914.65 46,739.08 4,771.72 23.96% 10.21% 

广日工程 100% 1,568.74 4,858.25 537.91 34.29% 11.07% 

广日智能停车 100% -1,837.02 6,011.19 -1,101.55 
  

电梯零部件业务 
广日电气 100% 11,211.65 71,149.02 3,689.57 32.91% 5.19% 

广州塞拉维 50% 9,249.19 22,215.18 1,197.23 12.94% 5.39% 

物流服务 广日物流 75% 13,279.08 41,652.32 3,081.08 23.20% 7.40% 

对外投资 

日立电梯（中国） 30% 262,605.63 805,227.65 44,824.40 17.07% 5.57% 

日立电梯（上海） 12% 45,419.60 122,793.83 7,108.08 15.65% 5.79% 

日立楼宇设备（天津） 12% 14,376.58 73,366.29 4,577.66 31.84% 6.24% 

西屋屏蔽门（广州） 35% 1,261.53 45,211.27 772.89 61.27% 1.71% 

恩华特（广州） 35% 2,352.49 2,741.78 -29.91 
  

其他业务 
广日科技（昆山） 100% 1,999.98 

 
-0.02 

  
安捷通电梯 100% 6,351.99 166.14 1,201.93 18.92% 723.44% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司最大的优势即在于与日立电梯广泛合作的同时，充分消化吸收并创新了先进

技术，位居国产品牌前列。公司定位为中等电梯，以二三线城市为主，销售地域以华

南为主，随着中西部城市化进程的加快仍有较大的提升空间。公司现有整机产能6000

台，去年产量4000台左右，而且柔性生产技术对产线能力提升度高。随着公司配件业

务的技术提升，从对日立电梯提供简单外围服务逐步转变为日立电梯核心供应商之一。 

图 8 广日对日立电梯配件及服务业务发展 

 
资料来源：公司公告，长城证券研究所 

公司投资日立电梯所获得的投资收益成为主要利润贡献点，去年日立产电梯34000

台，其中扶梯5000台，今年预计可产38000台，增速12%。日立电梯目前在广州、上海、
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天津三地共有约50万平米的生产基地，为了配合西部扩张战略正在洽谈在成都再投资

一个约10万平米的基地，届时广日也有可能在成都增加配套业务。 

另外，公司在立足电梯主业的同时进行了围绕产业链的多元化拓展，开辟了智能

停车系统、LED照明、矿山电缆和地铁屏蔽门等关联业务，而且采取和业内全球技术

龙头公司合作方式，奠定了扎实的技术基础，譬如导轨业务是与全球市场份额最大的

西班牙赛维拉公司合作，LED业务是与德国欧司朗合作，屏蔽门业务与德国克诺尔合

作，封闭垃圾处理是与瑞典恩华特合作。这些业务单元虽然目前贡献利润较少，但未

来均有成长为核心利润点的可能。 

表格 5  核心假设 

销售预测 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

收入同比增长             

电梯整机制造   14.83% 24.50% 35% 30% 25% 

电梯零部件   -2.36% 27.36% 22% 18% 15% 

物流服务   0.76% 28.76% 30% 25% 20% 

其他收入调整   -37.96% -3.22% 52% 20% 20% 

合计   2.10% 26.26% 27.97% 23.35% 19.53% 

业务利润率             

电梯整机制造 22.00% 23.81% 24.53% 25% 26% 26% 

电梯零部件 12.75% 13.97% 16.28% 18% 19% 20% 

物流服务 17.83% 20.54% 22.53% 23% 23% 23% 

其他收入调整 61.63% 50.23% 66.31% 60% 60% 60% 

合计 17.60% 18.91% 20.68% 21.80% 22.52% 23.23% 

资料来源：公司公告，长城证券研究所 

盈利预测：预计公司2011-2013年的EPS分别为 

风险提示：公司盈利存在三方面风险，一是市场竞争加剧，毛利率下降；二是预

期的土地收益无法获得或低于预期，三是类似于奥的斯电梯产品事故带来的突发性估

值冲击。 
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  2010A 2011E 2012E 2013E 

 

主要财务指标 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入  1838 2353 2902 3469 

 

成长性 

      营业成本 1458 1840 2249 2663 

 

 营业收入增长 26.3% 6.8% 8.2% 9.4% 

  销售费用 42 54 66 79 

 

 营业成本增长 23.5% 26.2% 22.2% 18.4% 

  管理费用 212 272 335 400 

 

 营业利润增长 35.6% 35.0% 24.7% 20.7% 

  财务费用 2 1 -3 -8 

 

 利润总额增长 29.9% 35.1% 24.5% 20.6% 

投资净收益 161 195 220 240 

 

 净利润增长 28.0% 35.1% 24.5% 20.6% 

营业利润 274 370 461 557 

 

盈利能力 

      营业外收支 1 2 2 2 

 

 毛利率 20.7% 21.8% 22.5% 23.2% 

利润总额 275 372 463 559 

 

 销售净利率 13.4% 14.2% 14.3% 14.4% 

  所得税 21 28 35 42 

 

 ROE 15.8% 16.7% 17.3% 17.3% 

  少数股东损益 8 11 13 16 

 

 ROIC 24.9% 49.8% 162.4% ###### 

净利润 247 334 415 501 

 

营运效率 

    资产负债表（百万元）       

 

 销售费用/营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 

流动资产 1053 1846 2658 3580 

 

 管理费用/营业收入 11.5% 11.5% 11.5% 11.5% 

  货币资金 449 1079 1717 2460 

 

 财务费用/营业收入 0.1% 0.0% -0.1% -0.2% 

  应收帐款 214 274 338 403 

 

 投资收益/营业利润 58.9% 52.7% 47.7% 43.1% 

  应收票据 6 8 10 12 

 

 所得税/利润总额 7.5% 7.5% 7.5% 7.5% 

  存货 317 400 489 579 

 

 应收帐款周转率 11% 10% 9% 9% 

非流动资产 1482 1342 1181 1001 

 

 存货周转率 5.5% 5.1% 5.1% 5.0% 

  固定资产 440 302 144 -35 

 

  流动资产周转率 2.1% 1.6% 1.3% 1.1% 

资产总计 2535 3188 3840 4580 

 

  总资产周转率 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

流动负债 960 1188 1432 1681 

 

偿债能力 

      短期借款 111 111 111 111 

 

 资产负债率 38.2% 37.3% 37.3% 36.7% 

  应付款项 422 532 651 771 

 

 流动比率 1.10 1.55 1.86 2.13 

非流动负债 8 0 0 0 

 

 速动比率 0.77 1.22 1.51 1.78 

  长期借款 0 0 0 0 

 

每股指标（元） 

    负债合计 969 1188 1432 1681 

 

 EPS 0.36 0.42 0.53 0.64 

股东权益 1566 2000 2407 2899 

 

 每股净资产 2.29 2.54 3.05 3.68 

  股本 683 789 789 789 

 

 每股经营现金流 0.29 0.75 0.90 1.04 

  留存收益 832 1149 1544 2020 

 

 每股经营现金/EPS 0.8 1.8 1.7 1.6 

 少数股东权益 52 62 75 91 

 

估值 2010A 2011E 2012E 2013E 

负债和权益总计 2535 3188 3840 4580 

 

 PE 24.8 21.2 17.0 14.1 

现金流量表（百万元）       

 

 PEG 0.93 0.94 0.83 - 

经营活动现金流 195 591 709 818 

 

 PB 3.9 3.5 2.9 2.4 

 其中营运资本减少 54 65 69 71 

 

 EV/EBITDA 0.61 0.50 0.41 0.34 

投资活动现金流 -39 -50 -50 -50 

 

 EV/SALES 9.82 7.72 6.26 5.24 

 其中资本支出 -67 -50 -50 -50 

 

 EV/IC 0.43 0.77 5.33 -0.96 

融资活动现金流 -16 89 -21 -25 

 

 ROIC/WACC 2.05 4.10 13.37 -30.33 

净现金总变化 140 630 638 743    REP 0.21 0.19 0.40 0.03 

注：表中“净利润”指归属于母公司所有者的净利润。 

      资料来源：长城证券盈利预测模型 
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