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电梯导轨龙头 受益于行业快速发展  长江润发（002435.SZ） 

谨慎推荐  首次评级 
投资要点：  合理估值区间 14-17 元 

 

（一）电梯行业快速发展，近期明显加速 
中国是全球最大的电梯生产基地和需求市场。2004-2010 年中

国电梯产量年均增长 22%，近期明显加速，产量增速接近 40%。 

鉴于房地产项目、公共设施和大型商业设施对电梯需求的快速

增长，尤其是未来 5 年 3600 万套保障房建设的需求带动，电梯使

用高度、使用密度快速增长，对电梯性能的要求也日益提升，我们

预计 2011 年中国电梯行业可保持 30%左右的增长，未来 5 年可维

持 20%以上的增速。 

（二）电梯安全标准提升，公司产品需求看好 
长江润发是国内电梯导轨第一民族品牌，产品定位高端，主要

为三菱电梯、奥的斯、通力、蒂森等国际一流电梯企业配套。随着

电梯安全标准的日益提升，市场对电梯导轨的精度要求也越来越

高，公司高端电梯导轨产品优势将更加明显。公司将向国内二三线

电梯厂商加大渗透力度。 

（三）电梯零部件龙头，产业链整合值得期待 
公司作为国内电梯零部件行业的龙头企业，具有收购相关零部

件企业的可能性。公司在招股书中明确指出：要“通过收购、兼并、

参股、控股等多种资本运营手段实现资本扩张，并选择适当时机收

购对公司盈利和业务拓展有贡献的企业，实现低成本扩张”。 

我们认为，公司不仅仅可能在电梯导轨领域实现资产整合，还

可能在其他附加值高、用工量较少的电梯零配件领域实现扩张。作

为国内唯一的电梯零部件上市公司，公司在电梯零部件领域的产业

链整合值得期待。 

（四）大股东增持公司股票，未来发展前景看好 
公司控股股东长江润发集团有限公司计划在未来 12 个月内，

增持不超过公司总股本 1%的股份。我们认为，大股东的增速表明

了对公司的未来前景看好。 

投资建议 
如果不考虑外延式扩张，我们预计公司2011-2013年EPS为0.42

元、0.53 元、0.65 元，对应当前股价 PE 分别为 32 倍、25 倍、20

倍。我们认为公司合理估值区间为 14-17 元，首次给予“谨慎推荐”

评级。 
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 市场数据 时间 2011.08.04 

A 股收盘价(元) 13.95 

A 股一年内最高价(元) 17.86 

A 股一年内最低价(元) 12.48 

上证指数 2701.73 

市净率 2.39 

总股本（万股） 13200.00 

实际流通 A 股（万股） 8002.50 

限售的流通 A 股（万股） 5197.50 

流通 A 股市值(亿元) 11.16 
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一、电梯行业快速发展，近期明显加速 

中国是世界电梯第一大生产国，也是世界电梯行业第一大市场。2004-2010 年，中国电梯

保有量保持了年均 21%左右的增长，保有量从 2004 年的 52.73 万台增长到 2010 年的 162.80

万台。电梯产量则从 2004 年的 11 万台增长到 2010 年的 36.5 万台，年均复合增长率达到 22%。 

值得注意的是，2010 年电梯产量同比增长接近 40%。这一方面是由于金融危机后 2009 年

的基础较低；另一方面，随着近期国内电梯使用高度、使用密度的快速增长和对性能要求的日

益提升，房地产项目、公共设施和大型商业设施对电梯需求的增长，使得电梯需求比前几年有

了一个更快的增长。 

图 1：2004-2010 年中国电梯保有量保持年均 21%的增长 
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资料来源：中国电梯协会，中国银河证券研究部整理 

 图 2：2010 年中国电梯产量明显加速，同比增长近 40% 
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资料来源：中国电梯协会，中国银河证券研究部整理 

根据中国电梯协会统计，2011 年上半年，中国电梯产量同比增长 40%左右。我们预计 2011

年全年中国电梯产量可以保持 30%左右的增长。 

鉴于房地产项目、公共设施和大型商业设施对电梯需求的快速增长，尤其是未来 5 年 3600

万套保障房建设，以及大型商场、地铁、高铁站台、机场等公共设施的需求增长，我们预计未

来 5 年中国电梯行业可以维持 20%以上的增速。 

电梯导轨作为电梯系统重要基础部件，电梯行业的长期向好为电梯导轨行业提供了广阔的

市场前景。据中国电梯协会预测，未来几年电梯导轨的需求量每年将递增 20%以上，市场潜

力很大。 

表 1：中国电梯协会预测未来几年电梯导轨需求量将保持 20%以上的增长 

类别 2011 年 2012 年 2013 年 

实心导轨（万吨）  56.11 67.82 81.74 

空心导轨（万吨）  11.72 14.15 16.71 

扶梯导轨（万吨）  4.37 5.33 6.45 

合计（万吨）  72.2 87.3 104.9 

增长率（%）  20.74% 20.91% 20.16% 

资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 
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二、电梯安全标准提升，公司产品定位高端、需求看好 

公司是国内电梯导轨第一民族品牌，产品定位高端，主要为三菱电梯、奥的斯、通力、蒂

森等国际一流电梯企业配套，较少供应内资品牌电梯厂商。随着近期国内众多电梯事故的持续

发酵，民众对电梯安全日益重视，国家对电梯安全的行业标准也在日益提升，这将有利于公司

产品向国内二三线电梯厂商加大渗透。 

目前，国内内资品牌电梯厂商电梯导轨多采购自杭州申菱、天津桑瑞斯、苏州亿鑫、杭州

中豪等中小规模的电梯导轨制造商。长江润发的电梯导轨通常贵于国内中小规模电梯导轨制造

商。我们预计，随着国内电梯安全标准的日益提升，速度在 5 米/秒以上的超高速电梯对电梯

导轨的精度要求越来越高，电梯导轨的市场需求也日益向高端厂商集中。公司高端电梯导轨产

品优势将更加明显，未来市场需求看好。 

图 3：电梯导轨上下游产业链 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

 图 4：实心导轨占公司 2011 年收入的 50% 
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

图 5：公司定位高端，处于电梯导轨第一梯队 

 
资料来源：公司招股说明书，中国银河证券研究部 

 图 6：公司未来将加大对内资电梯品牌企业的渗透 

 
资料来源：中国银河证券研究部 

三、电梯零部件龙头，产业链整合值得期待 

公司作为国内电梯零部件行业的龙头企业，具有收购相关零部件企业的可能性，产业链整

合值得期待。公司在招股书中明确指出：要“通过收购、兼并、参股、控股等多种资本运营手

段实现资本扩张，并选择适当时机收购对公司盈利和业务拓展有贡献的企业，实现低成本扩
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张”。 

纵观全球最大的两家电梯导轨企业，无一不是通过收购兼并发展壮大。在中国市场，塞维

拉、蒙特费罗通过收购、兼并国内企业或者与国内企业合资，逐渐蚕食国内市场，并在一段时

间内形成垄断之势，成为电梯导轨市场的两大寡头。例如塞维拉先后控股天津市导轨厂、上吴

导轨厂、广州中联导轨厂等；蒙特费罗先后控股了上海西张导轨厂、杭州三杭导轨厂等。 

我们认为，长江润发不仅仅可能在电梯导轨领域实现资产整合，还可能在其他附加值高、

用工量较少的电梯零配件领域实现扩张。作为国内唯一的电梯零部件上市公司，公司在电梯零

部件领域的产业链整合值得期待。 

四、大股东增持公司股票，未来发展前景看好 

公司控股股东长江润发集团有限公司计划在未来 12 个月内，增持不超过公司总股本 1%

的股份。2011 年 6 月 29 日，长江润发集团有限公司通过二级市场增持公司 10 万股股票，平

均价格 13.24 元/股，占公司股份总额的 0.076%。上述增持后，截止到 2011 年 6 月 29 日，润

发集团及其一致行动人合计持有公司 51,043,750 股股份，合计占公司股份总额的 38.670%。我

们认为，大股东的增速表明了对公司的未来前景看好。 

五、盈利预测 

如果不考虑外延式扩张，我们预计公司 2011-2013 年 EPS 为 0.42 元、0.53 元、0.65 元，

对应当前股价 PE 分别为 32 倍、25 倍、20 倍。我们认为公司合理估值区间为 14-17 元，首次

给予“谨慎推荐”评级。 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

鞠厚林，机械与军工行业证券分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见

或观点而直接或间接受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（01766.SH） 

A 股：三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、中国重

工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、中国卫星（600118.SH）、

航空动力（600893.SH）、机器人（300024.SZ）、豫金刚石（300064.SZ）、杭氧股份（002430.SZ）、

天马股份（002111.SZ）、蓝科高新（601798.SH）、张化机（002564.SZ）、锐奇股份（300126.SZ）

等 
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