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本报告导读： 
新时达是国内电梯控制领域领导者，通过产业链拓展整合电梯用变频产品，同时积极

参与低压通用变频器在工业领域应用，目前处于导入初期，具备爆发增长潜力。

投资要点： 
 公司是国内电梯控制领域领导者，传统业务包括电梯控制成套系统、

智能化微机控制板、电梯变频器系列和其他配件产品，依托下游电梯

行业发展，细分板块年内将保持 30%增速。 
 利用掌握的变频技术，积极推广应用到低压通用领域。2011 年半年

确认 746 万工控类产品收入，预计全年订单或达 5000 万，有效提升

未来成长预期。 
 调控政策和保障房建设影响传统业务发展：2011 年下半年商品房新

开工量增速或有所放缓，进而影响 2012 年以后的电梯采购需求；同

时 1000 万套保障房建设加快，缓解短期对商品房开工不足的担忧。

未来关注房地产调控政策走向和保障房建设进度。 
 工控类变频器，分享“进口替代”和行业稳步增长。公司目前主要

参与低压通用产品竞争，细分市场具有下游广泛、外资为主、内资正

在发力“进口替代”的特点。我们认为凭借产品、技术储备优势，有

望享受行业景气周期的高速成长。 
 盈利预测和投资建议：预计 2011、2012、2013 年净利润 1.16 亿、1.6

亿和 2.18 亿，分别同比增加 45%、38%和 36%，对应 EPS 0.58、0.80
和 1.09 元。考虑工控类产品增长空间巨大、进口替代加速，传统业

务随着 12 年后下游房地产建设景气复苏或迎来新一轮高峰，给予“增

持”评级，目标价 25 元，对应 11 年和 12 年 43 倍和 31 倍估值。 

 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 408 502 745 1,038 1,386
(+/-)% 19% 23% 48% 39% 34%
经营利润（EBIT） 67 89 100 154 235
(+/-)% 13% 33% 12% 54% 53%
净利润 64 80 116 160 218
(+/-)% 8% 25% 45% 38% 36%
每股净收益（元） 0.32 0.40 0.58 0.80 1.09
每股股利（元） - - - - -

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
经营利润率(%) 16.5% 17.8% 13.4% 14.8% 16.9%
净资产收益率(%) 16.8% 6.9% 9.5% 11.9% 14.2%
投入资本回报率(%) 16.6% 19.9% 19.4% 26.4% 39.2%
EV/EBITDA 46.5 29.5 27.5 18.4 11.8
市盈率 62.2 49.6 34.2 24.8 18.3
股息率 (%) - - - - -

评级： 增持
上次评级：

目标价格： 25.00

上次预测：

当前价格： 19.87

2011.09.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 17.17-28.98
总市值（百万元） 3,974
总股本/流通 A 股（百万股） 200/50
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 13

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,180
每股净资产 5.90
市净率 3.4
净负债率 0%

 
EPS（元） 2010A 2011E
Q1 - 0.05
Q2 0.16 0.20
Q3 0.15 0.15
Q4 0.09 0.18
全年 0.40 0.58

 

52周内股价走势图
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模型更新时间：2011.09.20 
股票研究 
工业 
资本货物 

 

新时达（002527） 

 

评级： 增持 
上次评级：  

目标价格： 25.00 

上次预测：  
当前价格： 19.87 

 

公司网址 
www.stepelevator.com 

 

公司简介 
公司是国内最大的电梯控制系统配套

供应商，微机控制主板(电梯控制系统

的核心)的国内市场占有率近三年稳居

行业第一。公司主要从事电梯控制系统

与电梯变频器的研发、生产及销售，产

品种类齐全。主要产品包括电梯控制成

套系统、电梯召唤箱等电梯控制系统系

列以及电梯专用变频器等两大类。公司

拥有品牌优势，优质的客户资源，完善

的营销服务网络，和产品优势。

2006-2007年公司的电梯控制系统被评

为“上海市名牌产品”。公司被评为“上

海市科技小巨人企业”，“上海市专利工

作示范企业”，“高新技术企业”，“2009
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 17.17-28.98 
市值（百万） 3,974 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业总收入 408 502 745 1,038 1,386
营业成本 243 292 439 618 830
税金及附加 1 2 2 3 4
销售费用 34 37 62 82 103
管理费用 62 81 142 182 213
EBIT 67 89 100 154 235
公允价值变动收益 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0
财务费用 3 3 -28 -26 -13
营业利润 63 85 128 180 248
所得税 10 12 18 25 33
少数股东损益 1 2 3 5 6
净利润 64 80 116 160 218
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 85 830 843 912 1,084
其他流动资产 0 0 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 0
固定资产合计 177 175 157 140 123
无形及其他资产 24 27 27 28 29
资产合计 484 1,330 1,477 1,677 2,043
流动负债 100 112 227 262 369
非流动负债 48 47 41 43 46
股东权益 380 1,154 1,230 1,350 1,528
投入资本(IC) 352 390 448 506 521
现金流量表   
NOPLAT 58 78 87 134 204
折旧与摊销 18 19 15 15 15
流动资金增量 -6 -87 -68 -113 -103
资本支出 -18 -30 -45 -43 -53
自由现金流 51 -20 -10 -7 64
经营现金流 82 36 74 150 262
投资现金流 -15 -34 -45 -43 -53
融资现金流 -21 744 -16 -38 -37
现金流净增加额 46 746 13 69 172
财务指标   
成长性   
收入增长率 18.9% 23.2% 48.4% 39.4% 33.5%
EBIT 增长率 13.4% 33.1% 11.7% 54.0% 52.8%
净利润增长率 7.6% 25.3% 45.2% 37.6% 35.9%
利润率   
毛利率 40.3% 41.8% 41.0% 40.5% 40.1%
EBIT 率 16.5% 17.8% 13.4% 14.8% 16.9%
净利润率 15.7% 16.0% 15.6% 15.4% 15.7%
收益率   
净资产收益率(ROE) 16.8% 6.9% 9.5% 11.9% 14.2%
总资产收益率(ROA) 13.2% 6.0% 7.9% 9.5% 10.6%
投入资本回报率(ROIC) 16.6% 19.9% 19.4% 26.4% 39.2%
运营能力   
存货周转天数 115 112 112 112 112
应收账款周转天数 76 84 84 84 84
总资产周转周转天数 404 659 688 35 48
净利润现金含量 1.28 0.44 0.64 0.94 1.20
资本支出/收入 4% 6% 6% 4% 4%
偿债能力   
资产负债率 30.5% 12.0% 18.2% 18.2% 20.3%
净负债率 -9.0% -67.6% -65.2% -64.4% -67.9%
估值比率   
PE 62.2 49.6 34.2 24.8 18.3
PB 10.5 3.4 3.2 2.9 2.6
EV/EBITDA 46.5 29.5 27.5 18.4 11.8
P/S 9.7 7.9 5.3 3.8 2.9
股息率 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 电梯控制系统内资龙头、致力变频器市场开拓 
 
公司是国内电梯控制领域领导者，传统业务包括电梯控制成套系统、智

能化微机控制板、电梯变频器系列和其他配件产品，四项合计占 2008
至 2010 年收入的 89%、88%和 90%，传统业务下游全部依托国内升降

电梯行业发展。 
 
除此之外，利用掌握的变频技术，积极推广应用到低压通用领域。2011
年半年确认 746 万工控类产品收入，预计全年订单或达 5000 万，有效

提升未来成长预期。 
 

图 1：2007-2010 年收入和净利润变化  图 2：2007-2010 年盈利能力变化  
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数据来源：国泰君安证券研究                                     数据来源：国泰君安证券研究 

 
2011 年半年实现收入 2.94 亿、净利润 5118 万元，分别同比增加 44.53%
和 62.17%。 
分产品看，电梯变频收入增速达 100.57%，同时工控类增加了 746 万。

上市募资后财务费用由 10 年半年的 210 万变为 1094 万元收益，使得净

利润增速超过收入。 
 

图 3：2011 年半年分产品收入变化   
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数据来源：国泰君安证券研究 
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图 4：2008 至 2011 半年收入结构变化 
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47.1%

21.1%

15.3%

5.6%

10.9% 0.0%

电梯控制成套系统 电梯智能化微机控制板

其他电梯配件产品 电梯变频器系列产品

召唤箱及操作箱 工控类变频器  

2009

40.9%
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11.0%

11.9% 0.0%

22.9%

电梯控制成套系统 电梯智能化微机控制板

其他电梯配件产品 电梯变频器系列产品

召唤箱及操作箱 工控类变频器
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召唤箱及操作箱 工控类变频器  

数据来源：国泰君安证券研究 

 
预计全年收入高增长，受到费用率上升影响，净利润增速或低于收入： 

 目前公司仍以电梯用产品为主，受益 2010 年房地产开工量迅猛增

长，下游需求维持 30%以上增速，公司作为细分龙头有望领先行业。 
 电梯变频业务度过培育期，未来配套比例提高有效提升综合毛利

率。考虑 2010 年下半年电梯变频产品收入基数较高，预计全年细

分板块增速较半年有所下滑。 
 工控类变频器新投放市场，考虑下游需求和国产化进程，短期应具

备爆发式潜力。预计全年订单或达 5000 万，随着规模优势体现毛

利率持续提升。 
 受人工成本上升影响，下半年费用率提升是大概率事件，部分抵消

经营性增长对净利润影响。 
 
综上，我们认为公司传统业务受益下游安装需求年内维持稳定增速，变

频器在电梯和其他工业领域加速投放有望提供超行业增长，人工成本上

涨影响全年净利润增速。 
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随着政府对房地产调控力度加大，商品房新开工增长将得到遏制，进一

步影响电梯控制和变频产品 2012 年需求，同时各地保障房建设正逐步

开展。综合考虑二者影响，我们认为传统业务进入 2012 年增速有所下

滑，后续重点关注保障房交付进度。 
 
公司初涉工业变频领域，起点高、定位宽，年内订单爆发预示 2012 年

收入维持高增长。下半年或在港机领域取得突破，进一步坚定市场对公

司产品技术和质量信心，提供股价和业绩触发要件。 
 

2. 立足电梯市场，发散广阔空间 
 
公司是国内电梯控制系统龙头，经过 2000 年至 2005 年的成长阶段和

2005 年至今的发展阶段，目前为美国奥的斯、瑞士迅达、德国蒂森克虏

伯、芬兰通力等在内的百余家电梯整机厂商提供控制和驱动核心部件。 
 
目前国际四大品牌占公司收入比重大于 30%，相较 07 年的 50%有所下

降，从核心产品销售来看向着广泛的客户市场拓展。 
 
除此之外，通过产品线纵向整合，公司已具备电梯变频器系列产品。整

合后提供综合控制调速系统，自配比例有望在 2011 年达到 60%。 
 
未来发展，利用现有的研发储备和技术优势，抓住低压变频行业“进口

替代”趋势增加产品应用，在工业领域实现横向开拓。 
 
图 5：产品梯队建设合理有效    

 
数据来源：国泰君安证券研究 

 
2.1.1. 传统电梯配套产品——政策调控和保障房建设综合影响 
 
考虑电梯采购约滞后新房开工建设 1~1.5 年，2011 年电梯行业增长将继

续保持 30%以上增速，公司传统业务年内增长无虞。 
 
对未来下游需求的讨论取决两方面因素：2011 年商品房开工量和年内保

障房建设进度。同时，若商品房销售情况不佳，开发商或推迟封顶进而

影响电梯采购安装。 
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我们认为，随着房地产销售进入地量成交和低价成交的“严冬”，开发

商投资意愿将逐步减弱，直接影响 2012 年来自商品房建设的电梯采购

需求。 
 

图 6：2007-2011 年房地产开发投资（当月） 图 7：2007-2011 年房屋新开工面积（当月） 

 
数据来源：国泰君安证券研究、第一创业 

 
保障房作为年内政府工作重点，虽前期推广面临地方财政紧缺、积极性

不高等问题，我们仍保持乐观预期。简单测算 1000 万套保障房，60%为

高层、平均 12 层、3~4 套公用一步电梯，则需求在 12~16 万台。 
 

图 8：全国主要省市保障房建设完成情况（开工率） 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
考虑 2010 年我国电梯市场在 36 万台，随着保障房开工将有效弥补商品

房下滑部分。但一方面 30%增长能否维持；另一方面按照规划 2012 年

保障房“零增速”（目前两年开工量均在 1000 万套），后续商品房能否

重回景气周期都值得观察。 
 
综上，我们认为传统电梯业务 2011 年增长无虞，未来受下游投资增速下



                                                      新时达（002527） 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                                         7 of 10 

滑、需求减少影响或有所放缓，重点关注后续保障房建设规划和进度、

房地产调控政策变化。 
 
2.1.2. 低压变频市场空间广阔，重点产品交付或树品牌优势 
 
低压变频器与 PLC、伺服电机等共同组成工业自动化控制系统，下游涉

及制造业多个子行业，与高压变频器主要受国家政策影响不同，低压变

频下游需求与整体工业自动化发展水平相关，未来装备升级将是逐步和

长期的过程，预计行业能在一段时间内保持 15%左右的稳定增长。 
 

图 9：低压变频下游细分市场组成 
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数据来源：国泰君安证券研究 

  
图 10: 我国低压变频器市场容量预测 
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数据来源：国泰君安证券研究 

 
公司目前主要参与低压通用产品竞争，细分市场具有下游广泛、外资为

主、内资正在发力“进口替代”的特点。我们认为凭借产品、技术储备，

公司有望享受行业景气周期的高增长。 
 

 从发展阶段看，公司正处于开拓市场初期，电梯领域积累的资源优

势有助实现爆发式增长，年内订单或达 5000 万； 
 细分行业三年内仍以“进口替代”为主，内资企业享受高于平均的
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增速； 
 下半年或参与港机市场。作为工业用低压变频领域的新进入者，若

能顺利实现高技术附加值产品的交付，将大大提振市场对其品牌认

可度，切入高端领域并实现自上而下的渗透。 
 

3. 投资分析和盈利预测 
 
目前公司收入主要来自电梯市场。 

 2011 年受 2010 年新开工量增长较快影响，下游需求维持 30%以上

增速； 
 政府对房地产调控政策逐渐显现作用，影响 2011 年下半年开工同比

增长，进而影响 2012 年以后的商品房电梯采购需求； 
 1000 万套保障房将加快建设，综合考虑我们认为传统业务在未来两

年内增速相对稳定。 
 
值得注意的是，根据保障房建设规划 2012 年新开工仍为 1000 万套，未

来关注重点将集中在商品房开发能否在 12 年重现景气，这和政策调控

密切相关。 
 
除此之外，工业变频器市场应用广泛，预计年内订单超 5000 万，细分

板块将维持爆发式增长，有效弥补对传统业务增长不达的担忧。 
 
综合以上，我们预计未来三年传统业务（电梯控制系统和微机控制板）

增速为 30%、25%和 25%，电梯变频器业务增速为 75%、50%和 40%，

工控类变频器实现销售收入 3000 万、1.2 亿和 2.1 亿。 
 
预计 2011、2012、2013 年净利润 1.16 亿、1.6 亿和 2.18 亿，分别同比

增加 45%、38%和 36%，对应 EPS 0.58、0.80 和 1.09 元。 
 
考虑工控类产品增长空间巨大、进口替代加速，传统业务随着下游房地

产建设景气复苏或迎来新一轮高峰，给予“增持”评级，目标价 25 元，

对应 11 年和 12 年 43 倍和 31 倍估值。 
 
未来建议重点关注下半年港机产品研发交付进度、关注工业用变频器订

单增长情况和保障房建设。 
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