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[table_main] 公司调研动态模板 证券研究报告·上市公司调研 电力二次设备 

工控领域提供新增长极 

 

调研对象：新时达董事会秘书 冯俊 

电梯控制系统龙头主营业务稳定增长 

受保障性住房建设不断加快的影响，电梯控制系统、电梯变频器

以及其他电梯部件业务的销售规模不断扩大，主营业务呈现持续

增长态势，房地产调控对公司电梯产品的需求没有产生实质性的

影响。公司在电梯控制方面保持国内龙头地位，客户包含全球最

大的电梯整机厂商和国内主要电梯生产厂家。预计未来电梯市场

整体需求保持每年 20%左右的稳定增长。经过多年发展，公司已

经成长为国内领先的电梯控制全面解决方案供应商，具备完整的

产品线。 

工控类变频器业务拓展超预期 

公司工控类变频器得市场拓展取得了突破性进展，三个月实现营

业收入 746 万。下半年公司在高压领域又获得可观订单，累计超

过 100 台，预计全年高压变频器实现收入 3,000 万左右。公司作

为工控类变压器的市场新进入者，业务拓展空间较大。公司产品

在煤矿、港口领域的推广值得期待。相比公司传统电梯类产品，

工控类变频器产品回款周期长，对于公司现金流情况会产生负面

影响。公司 IPO 募集资金净额 7.61 亿元，超募资金达到 5.76 亿

元，充裕的先进流量为公司进军工控领域提供了重要的支持。 

估值优势显现，建议关注 

预计公司未来三年 EPS 分别为 0.56、0.72、0.88 元，对应当前股

价市盈率分别为 23.4、18.2、14.9 倍。给予增持评级，目标价 18

元，对应 2012 年 25 倍 PE。 

 

 

 

 

[table_predict] 预测和比率 

 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万） 501.97 657.05 926.91 1247.14 

营业收入增长率 23.15% 30.89% 41.07% 34.55% 

EBITDA（百万） 113.69 157.21 203.32 255.14 

EBITDA 增长率 23.08% 38.28% 29.33% 25.49% 

净利润（百万） 80.10 112.36 143.22 176.67 

净利润增长率 25.38% 40.27% 27.47% 23.35% 

ROE 7.04% 8.95% 10.50% 11.77% 

EPS（元） 0.40 0.56 0.72 0.88 

P/E 45.59 26.24 20.58 16.69 

P/B 3.17 2.33 2.14 1.95 

EV/EBITDA 25.47 13.32 11.22 8.62 

[table_stkcode] 
新时达(002527) 

 

[table_invest] 002527 
首次评级 增持 

徐超 
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010-85130634 

执业证书编号：S1440511080002 

当前股价： 13.13 元 

目标价格 6 个月： 18 元 

调研日期： 2011 年 12 月 13 日 

发布日期： 2012 年 2 月 1 日 

 

主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

-6.61/-11.74 -34.94/-27.32 -40.46/-23.47 

12 月最高/最低价（元） 28.98/12.31 

总股本（万股） 20000.00 

流通 A 股（万股） 10159.43 

总市值（亿元） 26.26 

流通市值（亿元） 13.34 

近 3 月日均成交量（万） 132.73 

主要股东 

纪德法 21.47% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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电梯控制系统龙头，传统业务增长稳定 

公司传统电梯产品包括电梯控制成套系统、电梯智能化微机控制板、电梯变频器系列产品、召唤箱及操纵

箱以及其他电梯配件产品（主要是电缆线）。公司营业收入和净利润保持良好的增长态势。根据公司最新公布的

业绩预告，2011 年公司实现营业收入 6.57 亿元，同比增长 30.89%，净利润 1.12 亿元，同比增长 40.35%。公司

在传统的电梯控制系统、电梯变频器以及其他电梯部件业务均取得了较好的经营成果。 

图 1:公司营业收入和增长率  图 2:公司净利润和增长率 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

房地产调控对电梯需求抑制有限 

公司电梯类相关产品主要应用领域是住宅（70-80%）和写字楼（20-30%）。受保障性住房建设不断加快的

影响，电梯控制系统、电梯变频器以及其他电梯部件业务的销售规模不断扩大，主营业务呈现持续增长态势，

房地产调控对公司电梯产品的需求没有产生实质性的影响。数据显示，2011 年房地产开发投资完成额保持增长。 

图 3:房地产开发投资完成额（亿） 
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资料来源：Wind  
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预计未来城市化建设的持续推进、旧梯更新的需求增加以及人口老龄化加速带来的旧楼改造需求，都将为

电梯需求的持续稳定增长提供动力。 

图 4:保障性安居工程已开工套数（万）  图 5:中国城镇化率快速提高 
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资料来源：Wind，住房和城乡建设部  资料来源：公开资料 

中国电梯协会相关人士在 2011 年中国电梯协会设计与制造专业委员会会员大会上透露，预计今年全国电梯

产量约 45 万台，同比增长 23%。截至 2010 年底，全国在用电梯总数已经达到 162.8 万台，保有量和增长量均

为世界第一。目前我国在用电梯的人均拥有量仍只有世界平均水平的一半，发达国家的 1/10—1/20，增长空间

很大。预计未来国内电梯需求将保持 20%左右的高速增长。 

图 6:中国电梯产量（万台）  图 7:中国电梯保有量（万台） 
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资料来源：公开资料，中信建投研究发展部整理   资料来源：公开资料，中信建投研究发展部整理 

细分行业龙头，盈利水平稳定 

国内电梯行业在线缆、召唤箱、变频器、井道等细分领域存在各自龙头企业。公司是国内电梯控制系统的

龙头。 
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表 1：电梯相关产品国内主要厂家 

电梯相关产品 主要生产厂家 

电梯线缆 上海长顺电梯电缆有限公司 

召唤箱，按钮 上海贝斯特电气有限公司 

变频器 苏州默纳克控制技术有限公司 

电梯控制系统 新时达 

井道 长江润发机械股份有限公司 

资料来源：中信建投研究发展部 

公司主要客户包括美国奥的斯、瑞士迅达、德国蒂森克虏伯、芬兰通力等全球最大的电梯整机厂商，近年

来中小客户业务拓展效果良好，客户集中程度逐年降低。大客户采用公司产品主要用于住宅，而商用电梯使用

自己产品较多。 

除客户个别要求外，公司电梯控制成套系统均使用自产产品进行配套（包括控制板、变频器、召唤箱、操

纵箱、电缆线等）。今年以来公司产品售价和毛利都保持稳定水平。 

图 8:公司综合毛利水平 
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资料来源：Wind  

微机控制主板用于完成电梯各种召唤信号处理、逻辑和算术运算、安全检查和故障判断、发出控制指令和

速度指令，分为微机控制主板、轿箱控制板、指令板和显示板，其中智能化微机控制主板是电梯控制系统的核

心部件。作为公司的核心产品，市场占有率近 3 年来始终稳居第一，毛利率也保持较高水平。 

召唤箱和操纵箱的毛利率呈下降趋势，但由于内置技术含量较高的智能化微机控制板，故总体仍能保持一

定的毛利率水平。 

变频器方面，电梯变频器是中低压变频器中技术门槛最高的种类，主要体现在对于安全性、舒适性、可靠

性方面有很高的要求。在电梯变频器领域，汇川技术子公司苏州默纳克占据国内领先位置。公司近两年业务增

长较快，且客户群体涵盖了国际一线整机厂商和国内大中小型各类客户。 

其他电梯配件主要指电梯电缆，由子公司上海新时达电缆电缆有限公司生产。 
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图 9:公司分产品毛利率（2011H）  图 10:公司收入结构（2011H） 
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资料来源：Wind  资料来源：Wind 

需求饱满，合理扩大产能 

12 月 9 日公司发布公告，使用超募资金 4154 万元收购上海颐文实业有限公司 100%股权。颐文公司的核心

资产为位于上海市嘉定区南翔镇美裕路总面积为 39,879 平方米的工业地块。公司收购目的在于增加产业发展所

需土地资源。目前公司电梯控制系统以及配套部件业务持续快速增长，产能亟待扩充。公司拟通过收购颐文公

司股权以增加产业发展所需土地资源，并拟在收购完成后，对募集资金投资项目——电梯控制成套系统扩建技

术改造项目的实施地点进行变更，为公司未来长远发展规划的实现提供充分的资源保障。 

表 2：公司项目投资情况 

序号 投资事项 公告日期 计划投资金额(万元) 资金来源  

1 收购上海颐文实业有限公司 100%股权 2011-12-09 4,154 非募集资金 

2 使用部分超募资金永久性补充流动资金 2011-05-23 7,000 新股发行 

3 建设海外业务上海营销中心 2011-05-23 1,500 新股发行 

4 建设上海辛格林纳新时达电机有限公司工控类变频器业务上

海营销中心 

2011-05-23 

4,500 

新股发行 

5 设立从事海外贸易业务子公司 2011-03-15 -- 非募集资金 

6 使用部分超募资金归还银行贷款 2011-01-18 5,000 新股发行 

7 电梯专用系列变频器扩建技术改造项目 2010-12-07 5,788 新股发行 

8 电梯控制成套系统扩建技术改造项目 2010-12-07 8,806 新股发行 

9 企业技术中心扩建项目 2010-12-07 3,954 新股发行 

资料来源：中信建投研究发展部 

公司经过多年发展，已经成长为国内领先的电梯控制全面解决方案供应商，具备完整的产品线，各种产品

之间紧密联系。募投项目建设不仅表现在募集资金项目产品收入的提升，还将带动起公司其他产品如电梯智能

化微机控制板、电梯操纵箱和电梯召唤箱等配套销售。 
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工控类变频器业务拓展超预期 

2011 年，公司工控类变频器得市场拓展取得了突破性进展，尤其是在高压、大功率变频器领域获得了预期

的经营业绩和研发成果，成为公司新的业务增长点，三个月实现营业收入 746 万。下半年公司在高压领域又获

得可观订单，累计超过 100 台，预计全年高压变频器实现收入 3,000 万左右。 

公司成功进军高压变频器，主要是凭借在电梯变频器领域多年的技术积累，高压变频器对于公司来说基本

不存在技术壁垒。公司一方面技术成熟，另一方面拥有强大的销售队伍，未来目标是提高市场份额。 

公司作为工控类变压器的市场新进入者，业务拓展空间较大。目前毛利水平不高（2011 年上半年 29.22%），

主要是因为进入时间较短，在售价上给予优惠。随着公司逐步树立起行业地位，毛利率有提升空间。 

图 11:上市公司变频器业务毛利率（2011H） 
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资料来源：Wind  

公司高压变频器目前主要用于煤矿。与华鑫公司成立合资公司事宜正在进展中，利于公司未来持续拓展矿

用变频器市场。 

港机变频器领域一直是进口变频器的天下。公司在国内企业中率先进军港机领域，产品在上海外高桥二期

码头试运行。公司与振华重工在港机领域进行了比较深入的合作。目前公司已经签订了进场协议，预计明年 1-2

月份正式进场，明年有望实现收入。目前港机业务规模不大，尚需积累运行记录和市场口碑。公司在港机领域

的推广走在市场前端，未来发展值得期待。 

相比公司传统电梯类产品，工控类变频器产品回款周期长，对于公司现金流情况会产生负面影响。公司 IPO

募集资金净额 7.61 亿元，超募资金达到 5.76 亿元，充裕的先进流量为公司进军工控领域提供了重要的支持。 
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估值优势显现，建议关注 

预计未来电梯市场需求保持 20%的稳定增速，公司作为电梯控制系统龙头，增速高于行业平均水平。高压

变频器领域的拓展成为公司业绩新的增长点。 

表 3：新时达盈利预测 

业务 2010 2011E 2012E 2013E 

电梯控制成套系统     

收入（百万） 175.08 201.34 241.61 289.93 

增长率（%） 4.99 15.00 20.00 20.00 

毛利率（%） 36.28 31.50 31.50 31.50 

电梯智能化微机控制板     

收入（百万） 107.06 123.12 147.74 177.29 

增长率（%） 14.47 15.00 20.00 20.00 

毛利率（%） 61.53 58.00 58.00 58.00 

召唤箱及操纵箱     

收入（百万） 48.28 65.18 87.99 118.78 

增长率（%） -0.50 35.00 35.00 35.00 

毛利率（%） 41.37 38.00 38.00 38.00 

其他电梯配件产品     

收入（百万） 94.97 118.71 148.39 185.49 

增长率（%） 76.40 25.00 25.00 25.00 

毛利率（%） 25.25 32.50 32.50 32.50 

电梯变频系列产品     

收入（百万） 76.58 118.70 166.18 232.65 

增长率（%） 70.39 55.00 40.00 40.00 

毛利率（%） 47.4 45.00 44.50 44.50 

工控变频器     

收入（百万） - 30.00 135.00 243.00 

增长率（%） - - 350.00 80.00 

毛利率（%） - - 35.00 35.00 

合计     

收入（百万） 501.97 657.05 926.91 1247.14 

增长率（%） 23.15 30.89 41.07 34.55 

毛利率（%） 41.76 39.66 39.34 39.14 

资料来源：中信建投研究发展部 

预计公司未来三年 EPS 分别为 0.56、0.72、0.88 元，对应当前股价市盈率分别为 23.4、18.2、14.9 倍，给

予增持评级，目标价 18 元，对应 2012 年 25 倍 PE。 
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报表预测 

[table_money]         2010 2011E 增长率 2012E 增长率 2013E 增长率 

利润表（百万元）        

营业收入 501.97 657.05 30.89% 926.91 41.07% 1247.14 34.55% 

营业成本 292.31 396.45 35.63% 562.25 41.82% 758.99 34.99% 

营业税金及附加 1.52 2.04 34.21% 2.84 39.22% 3.85 35.56% 

营业费用 37.45 46.65 24.57% 67.48 44.65% 89.67 32.88% 

管理费用 81.36 99.54 22.35% 143.67 44.33% 191.12 33.03% 

财务费用 2.78 -13.14 -572.66% -12.05 -8.30% 0.00 -100.00% 

资产减值损失 1.44 1.85 28.47% 2.64 42.70% 3.53 33.71% 

公允价值变动收益 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

投资净收益 0.02 0.00 -100.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

营业利润 85.13 123.65 45.25% 160.08 29.46% 199.98 24.93% 

营业外收入 10.24 10.55 3.03% 10.40 -1.42% 10.47 0.67% 

营业外支出 0.66 0.44 -33.33% 0.55 25.00% 0.49 -10.91% 

利润总额 94.71 133.76 41.23% 169.92 27.03% 209.96 23.56% 

所得税 12.32 18.73 52.03% 22.95 22.53% 28.87 25.80% 

净利润 82.39 115.03 39.62% 146.98 27.78% 181.09 23.21% 

少数股东损益 2.29 2.68 17.03% 3.75 39.93% 4.42 17.87% 

归属母公司净利润 80.10 112.36 40.27% 143.22 27.47% 176.67 23.36% 

EBITDA 113.69 157.21 38.28% 203.32 29.33% 255.14 25.49% 

EPS（摊薄） 0.40 0.56 40.00% 0.72 28.57% 0.88 22.22% 

        

资产负债表（百万元）        

流动资产 1125.86 1288.51 14.45% 1767.52 37.18% 2009.46 13.69% 

现金 830.04 962.90 16.01% 1198.01 24.42% 1386.75 15.75% 

应收账款 136.94 150.79 10.11% 265.26 75.91% 287.62 8.43% 

其它应收款 3.85 13.08 239.74% 7.41 -43.35% 22.27 200.54% 

预付账款 8.48 0.00 -100.00% 12.66 N/A 2.16 -82.94% 

存货 107.50 138.55 28.88% 207.88 50.04% 261.46 25.77% 

其他 39.05 23.18 -40.64% 76.29 229.12% 49.20 -35.51% 

非流动资产 203.75 248.20 21.82% 329.08 32.59% 422.38 28.35% 

长期投资 0.20 0.20 0.00% 0.20 0.00% 0.20 0.00% 

固定资产 173.75 214.98 23.73% 286.85 33.43% 370.72 29.24% 

无形资产 24.40 28.95 18.65% 37.43 29.29% 46.95 25.43% 

其他 5.40 4.07 -24.63% 4.60 13.02% 4.51 -1.96% 

资产总计 1329.60 1536.70 15.58% 2096.60 36.44% 2431.83 15.99% 

流动负债 112.06 187.17 67.03% 603.87 222.63% 773.99 28.17% 

短期借款 10.00 10.50 5.00% 389.94 3613.71% 454.39 16.53% 

应付账款 70.06 132.48 89.10% 144.52 9.09% 236.20 63.44% 

其他 32.00 44.19 38.09% 69.40 57.05% 83.41 20.19% 

非流动负债 47.13 64.08 35.96% 92.71 44.68% 118.83 28.17% 

长期借款 40.00 56.68 41.70% 85.44 50.74% 111.50 30.50% 

其他 7.13 7.40 3.79% 7.26 -1.89% 7.33 0.96% 
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负债合计 159.19 251.25 57.83% 696.57 177.24% 892.82 28.17% 

少数股东权益 16.81 19.49 15.94% 23.24 19.24% 27.66 19.02% 

归属母公司股东权益 1153.60 1265.96 9.74% 1376.79 8.75% 1511.35 9.77% 

负债和股东权益 1329.60 1536.70 15.58% 2096.60 36.44% 2431.83 15.99% 

        

现金流量表（百万元）        

经营活动现金流 16.28 156.31 860.14% -49.21 -131.48% 266.08 -640.70% 

净利润 82.39 115.03 39.62% 146.98 27.78% 181.09 23.21% 

折旧摊销 18.98 23.45 23.55% 33.40 42.43% 45.18 35.27% 

财务费用 2.78 -13.14 -572.66% -12.05 -8.30% 0.00 -100.00% 

投资损失 -0.02 0.00 -100.00% 0.00 N/A 0.00 N/A 

营运资金变动 -86.86 30.66 -135.30% -217.38 -809.00% 39.74 -118.28% 

其它 -0.99 0.31 -131.31% -0.15 -148.39% 0.08 -153.33% 

投资活动现金流 -19.28 -68.21 253.79% -114.13 67.32% -138.55 21.40% 

资本支出 0.86 44.49 5073.26% 80.87 81.77% 93.30 15.37% 

长期投资 0.00 0.00 N/A 0.00 N/A 0.00 N/A 

其他 -18.42 -23.72 28.77% -33.26 40.22% -45.25 36.05% 

筹资活动现金流 739.00 44.77 -93.94% 18.76 -58.10% -3.12 -116.63% 

短期借款 -1.00 0.50 -150.00% -0.25 -150.00% 0.13 -152.00% 

长期借款 0.00 16.68 N/A 28.76 72.42% 26.05 -9.42% 

其他 740.00 27.59 -96.27% -9.75 -135.34% -29.30 200.51% 

现金净增加额 736.00 132.87 -81.95% -144.58 -208.81% 124.41 -186.05% 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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