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 推荐  

电梯行业：稳定增长可以预见 

2011 年 7 月 5 日 

 

 投资要点 

 今年上半年全国电梯产量同比增长 40%左右，远超市场预期。其中，全国保障房建设成为政府采购电梯

市场最有潜力的增长点。1999-2009 年我国电梯产量年均复合增长率为 23.3%，2010 年我国电梯产量为

36.5 万台，同比增长 38.3%（2009 年基数较低），年产值约为 800 亿元。目前广日股份以及上海机电订

单非常饱满，广日股份保障房电梯订单占比已经达到 20%且还有上升趋势，康力电梯也与几家地产公司

签订了保障房排他协议。我们认为上半年乃至全年行业增速远超预期主要由于传统地产采购量稳步增

长，而保障房采购已然开始。 

 从 2009 年 10 月至今，全国商品房累计新开工面积持续同比大幅增长，预示着未来 2 年电梯产品需求仍

可保持较高增长。2010 年商品房新开工面积 16.3 亿平米，相比 2009 年的 11.6 亿平米增幅达到了 40.5%；

2011 年 1-5 月新开工累计同比增速维持在 23.8%的高位。一般情况下房屋新开工 1 年半后进入电梯安装

高峰（房屋设计时就会确定电梯井道设计并确定电梯品牌，此时电梯厂商能收到房屋承建商 15%的定金，

由于电梯定制化生产，房屋承建商违约概率极小；房屋封顶时电梯厂商能收到 45%的排产款，约 1 个月

后上门安装并收到 95%销售款），而地产销售下滑对于短期施工投资的影响相对较小，明年电梯需求仍

然有良好的保障。同时，国产电梯品牌主要市场在二三线城市，受地产调控政策影响较小，有助于国产

品牌市场份额的提升。 

图 1、我国商品房累计新开工面积及同比增速 
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商品房累计新开工面积（万平方米） 同比增速
 

资料来源：国家统计局，兴业证券研究所 
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 即使商品住宅电梯采购量下降，电梯行业每年 20%的稳定增长依然可以预见，市场基本忽视了保障房建

设对电梯配套的拉动。行业协会估计 3600 万套保障房约需配套电梯 20 万台，而目前电梯厂商估计更为

乐观，达到 40 万台左右；我们中性预测“十二五”期间保障房建设将带动电梯配套 30 万台左右，对比

来看去年国内电梯安装量约为 33 万台，即使商品住宅电梯采购量有所下降，电梯行业每年 20%的稳定

增长依然可以预见。 

 随着外资品牌在我国加大投资，我国电梯行业的研发、制造、零部件配套、维修保养正在与外资品

牌趋同；国产电梯品牌电梯厂商凭借着对中国市场的深入理解、良好的性价比以及较为灵活的反应

机制，正逐步抢占外资品牌的市场份额（尤其是二三线城市的市场份额），从 2000 年的约 20%市场

份额提升到 2010 年的约 35%。近年来房地产市场结构的调整和政府采购量的增长也有利于以性价

比突出为主要竞争优势的民族品牌电梯的发展。 

 从各地保障房电梯采购项目来看，高性价比电梯产品中标概率更大；从保障房电梯采购招标文件评

分要素中不难发现，价格分往往占到 50%左右，技术分在 40%左右，很少出现某部件为进口件的要

求。保障房电梯采购对价格、安装、实用性等方面有着更高的要求，电梯厂商正在纷纷跟进“经济

适用型”电梯的生产。国产电梯品牌产品性价比较高，将明显受益于保障房建设；以广日电梯为例，

完全同等配置下广日电梯的销售价格要比外资品牌低 10%左右。 

 保障房建设属于民生工程，许多城市在进行招标时必定对电梯厂商的技术、安全责任意识、实践经

验方面有着更加严格的要求。大多数民族品牌生产历史较短、企业规模较小，无法满足要求；国内

传统电梯厂商及合资公司中标概率更大。 

 我们预测 11-13 年电梯行业的年增速为 35%、25%、20%，下半年我们的策略着重在保障房+水利的主

线，子行业以工程机械+电梯为主，特别提醒关注被市场忽视的电梯行业。目前电梯行业我们重点推荐

将明显受益于保障房建设并且具有估值优势的广钢股份（600894）、上海机电（600835）。 

 

表 1：广钢股份、上海机电盈利预测及推荐理由 

 EPS（元） 7 月 5 日 

收盘价（元） 

PE 
推荐理由 

 2011 年 2012 年 2011 年 2012 年 

广钢股份 0.47 0.64 8.98 19.1  14.0  目前广日电梯订单 4000 台，排产到明年 1 季度；电梯业

务稳定增长，明显受益于保障房建设；LED 照明和特种

电气等新兴产业快速发展。EPS 预测不包括土地出让金

返还款、LED 政府补贴。 

上海机电 0.90 1.20 12.78 14.2  10.7  公司 1-5 月 3 万台电梯订单，非常饱满；公司电梯产品

应用中住宅占比 15-20%，办公楼及商业营业用房主要销

售上海三菱高端产品；公司正极力争取保障房订单；目

前估值较低。 

数据来源：兴业证券研究所 
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附图 1、2000-2010 年我国电梯生产量及增长率 

 

资料来源：《中国电梯》 

 

附图 2、2000 年-2009 年我国电梯需求量及增长率 

 

资料来源：《中国电梯》 

 

附图 3、2010 年我国电梯市场消费区域分布情况 

华东区 37.40%

中南区 24.81%

华北区 15.37%

西南区 9.85%

东北区 7.71%
西北区 4.87%

 
资料来源：中国电梯协会 
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附图 4、2000-2010 年我国电梯进出口情况 

 

资料来源：《中国电梯》 
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投资评级说明 

 
行业评级  报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,

投资建议的评级标准为： 

推    荐：相对表现优于市场 

中    性：相对表现与市场持平 

回    避：相对表现弱于市场 

 

公司评级  报告发布日后的 12 个月内公司的涨跌幅度相对同期上证综指/深圳成指的涨跌幅为基准,投资建议

的评级标准为： 

强烈推荐：相对大盘涨幅大于 15%  

推    荐：相对大盘涨幅在 5%～15%之间 

中    性：相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

回    避：相对大盘涨幅小于-5%  

 

机构客户部联系方式 

上海市浦东新区民生路 1199 弄证大五道口广场 1 号楼 21 层 

邮编：200135 

传真：021-38565955 

 

北京市西城区武定侯街 2 号泰康国际大厦 6 层 

邮编：100140 

传真：010-66290200 

 

深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 15 楼 1502-1503 

邮编：518048 

传真：0755-82562090
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信息披露 
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