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电梯导轨收入大增，净利润增幅符合预期——长江润发中报点评 

事件描述 

长江润发今日发布 2011 年中报，主要经营业绩如下：2011 年上半年公司实现营业收入 5.14 亿元，同比增长 37.54%；

实现归属于母公司净利润 0.22 亿元，同比增长 25.01%，摊薄后每股收益为 0.17 元。 

主要观点如下： 

1. 上半年营业收入增加，盈收符合预期； 

2. 原材料和人工成本上升，上半年毛利率同比下降 2.71 个百分点； 

3. 期间费用减少难阻净利润率下滑，预计下半年净利润率将保持稳定； 

4. 预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 10.24 亿、11.83 亿，每股收益分别为 0.45 元、0.55 元，对应 8 月 5

日收盘价的 PE 分别为 32、26 倍。未来重点关注房地产调控对电梯行业的影响，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一、 上半年营业收入增加，盈收符合预期 

2011年上半年公司实现营业收入 5.14亿元，同比增长达 37.54%，实现归属母公司净利润 0.22亿元，同比增长 25.01%，

摊薄后每股收益为 0.17 元，收入及净利润符合我们此前的预期。 

上半年销售收入增长的主要原因是:电梯导轨订单充裕，收入增长较多，其中，实心导轨业务收入 2.43 亿元，同比增

长 36.52%；空心导轨业务收入 0.47 亿元，同比增长 51.61%；扶梯导轨业务收入 0.18 亿元，同比增长 38.46%。我

们认为，电梯安装较房屋新开工有大约一年半左右的时滞，过去两年房地产新开工面积的持续增长，导致今年上半年

度电梯安装需求上升，公司各类电梯导轨产品因此受益。预计三季度电梯导轨收入增速仍将保持良好水平，但四季度

增速或下滑，全年销售收入增速约 25%。 
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图 1：2009Q1-2011H1 单季度收入及同比、环比增速 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 2：2009Q1-2011H1 单季度净利润及同比、环比增速
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第二、 原材料和人工成本上升，上半年毛利率同比下降 2.71 个百分点 

2011 年上半年公司综合毛利率为 10.43%，同比下降 2.71 个百分点，其中，公司电梯导轨业务的综合毛利率比上年同

期下降了 2.77 个百分点。毛利率下降的主要原因是报告期内原材料价格上涨及人工成本增加所致，其中原材料成本占

比最高的导轨毛坯和实心导轨业务毛利率分别为 4.41%、10.93%，同比分别下降 2.37、4.90 个百分点。同时，公司

加大各类产品质量控制，对所需原材料提高质量要求，采购成本有所上升。未来随着公司加大毛利率较高的扶梯导轨

（34.43%）和空心导轨（15.22%）业务的投入，预计综合毛利率将稳中有升。 

图 3：2009Q1-2011H1 公司单季度毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 图 4：2009Q1-2011H1 公司累计毛利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第三、 期间费用减少难阻净利润率下滑，预计下半年净利润率将保持稳定 

上半年公司期间费用率较去年同期下降 2.45 个百分点，其中，财务费用率同比下降 2.20 个百分点，主要原因系公司

归还了长期借款，借款利息支出减少和存款利息增加所致。但上半年公司的综合毛利率同比下降 2.71 个百分点，导致

净利率水平同比下降 0.44 个百分点。预计下半年公司净利率将保持稳定。 

图 5：2009Q1-2011H1 公司单季度期间费用率  图 6：2009Q1-2011H1 公司单季度净利率 
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资料来源：公司报告，长江证券研究部 

 

第四、 给予“谨慎推荐”评级 

预计公司 2011、2012 年的营业收入分别为 10.24 亿、11.83 亿，每股收益分别为 0.45 元、0.55 元，对应 8 月 5 日收

盘价的 PE 分别为 32、26 倍。未来重点关注房地产调控对电梯行业的影响，给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 839 1024 1183 1357 货币资金 529 175 118 136 

营业成本 736 898 1034 1185 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 103 127 148 172 应收账款 29 32 82 90 

％营业收入 12.3% 12.4% 12.5% 12.7% 存货 158 194 223 256 

营业税金及附加 2 3 3 4 预付账款 56 68 78 90 

％营业收入 0.3% 0.3% 0.3% 0.3% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 17 22 25 29 流动资产合计 776 473 507 578 

％营业收入 2.1% 2.1% 2.1% 2.1% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 19 24 27 31 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.3% 2.3% 2.3% 2.3% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 16 3 1 4 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 1.9% 0.3% 0.1% 0.3% 固定资产合计 122 241 339 433 

资产减值损失 0 3 4 5 无形资产 82 78 74 70 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 1 1 1 1 

营业利润 48 72 88 100 其他非流动资产 74 74 74 74 

％营业收入 5.7% 7.1% 7.4% 7.4% 资产总计 1054 866 995 1156 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 183 0 54 130 

利润总额 50 72 88 100 应付款项 120 61 70 80 

％营业收入 6.0% 7.1% 7.4% 7.4% 预收账款 18 22 26 30 

所得税费用 8 13 15 17 应付职工薪酬 3 4 4 5 

净利润 42 60 72 82 应交税费 2 0 0 0 

其他流动负债 0 0 1 1 归属于母公司所有者

的净利润 41.7 59.8 72.4 82.3 流动负债合计 326 87 154 245 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.32 0.45 0.55 0.62 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 115 -27 21 80 负债合计 326 87 154 245 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

728 779 841 911 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 0 0 0 0 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 728 779 841 911 

固定资产投资 -14 -133 -119 -123 负债及股东权益 1054 866 995 1156 

其他 0 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -14 -133 -119 -123  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.316 0.453 0.548 0.624 

股权融资 467 0 0 0 BVPS 5.52 5.90 6.37 6.90 

银行贷款增加（减少） -132 -183 54 76 PE 45.19 31.53 26.04 22.89 

筹资成本 27 -12 -12 -16 PEG 1.78 1.24 1.02 0.90 

其他 -13 0 0 0 PB 2.59 2.42 2.24 2.07 

筹资活动现金流净额 350 -195 42 60 EV/EBITDA 17.90 18.32 16.05 13.78 

现金净流量 452 -354 -56 17 ROE 5.7% 7.7% 8.6% 9.0%
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