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事件： 

即日公司发布 2013 年中报，2013H1 营业收入、归属母公司净利润和

归属母公司的扣非净利润同比增速为 32.13%、29.91%和 28.64%。 

点评：  
 新增需求旺盛，保障房+商超双优势凸出，全年超额完成目标大概率。

13H1 整体电梯市场旺盛，预计电梯行业 H1 整体收入同比增长

15-20%，行业景气程度较高。公司最早切入保障房市场列入政府采

购名目单位中，且与 29 个著名外资商超建立长期战略合作关系，保

障房+商超双优势凸出（垂直梯销售中 70%是保障房）。公司 13H1
净利润同比 24%，扣除股权激励费 1339 万元+安全生产基金 434 万

元前净利润同比 54%。在手订单 26.86 亿元（包含外销 4.4 亿元），

我们判断，全年超额完成目标大概率。 

 进军存量电梯的维保蓝海，盈利延展到电梯全生命周期。全国已取得

安装维修许可证有 15 家（新增 7家），计划今明 2年完成 26 家。公

司目前保有量 5-6 万台。我们认为当电梯保有量上升到一定时，公司

维保会出现规模化效应。 

 3D 打印再走一步，后续提升公司估值。公司与西交大合作，家用 3D
打印样机已试制完成（ABS 塑料丝），可打印塑料模具/玩具等，目

前已有部分意向购买。SLA 工业用 3D 打印机最大成型尺寸可达 1.5
米，已在工业领域推广应用，未来或提升公司的研发和制造实力。同

时，3D 打印未来可能改变传统电梯的研发和制造方式。 

 估值与评级。据股权激励要求 13 年扣除股权激励费+安全生产基金前

的净利润起码达 1.94 亿元，至少增长 26%。我们看好电梯新增需求

旺盛，调整预测 13、14 和 15 年 EPS0.45、0.54 和 0.64 元，对应动态

PE17、14 和 12 倍，上调 “买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1992.14  2598.19  3112.35  3733.79  

增长率(%) 19.47% 30.42% 19.79% 19.97% 

净利润 144.96  187.95  225.69  264.44  

增长率(%) 10.92% 29.66% 20.08% 17.17% 

每股收益(EPS) 0.35  0.45  0.54  0.64  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1992.14  2598.19  3112.35 3733.79 货币资金 1032.11  1357.07  1611.82 2026.17 

 增长率(%) 19.47% 30.42% 19.79% 19.97% 应收和预付款项 534.13  629.27  764.41 907.59 

归属母公司股东净利润 144.96  187.95  225.69 264.44 存货 319.24  206.67  423.66 332.89 

增长率(%) 10.92% 29.66% 20.08% 17.17% 其他流动资产 42.30  42.30  42.30 42.30 

每股收益(EPS) 0.35  0.45  0.54 0.64 长期股权投资 0.32  0.32  0.32 0.32 

每股经营现金流 0.51  0.68  0.49 0.84 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 24.49% 24.47% 24.43% 24.40% 固定资产和在建工程 287.03  237.56  188.08 138.61 

销售净利率 7.71% 7.66% 7.68% 7.50% 无形资产和开发支出 56.12  54.86  53.60 52.33 

净资产收益率(ROE) 11.05% 12.53% 13.08% 13.29% 其他非流动资产 0.04  0.02  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 20.23% 22.99% 27.57% 28.46% 资产总计 2271.30  2528.06  3084.19 3500.21 

市盈率(P/E) 22  17  14 12 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 2  2  2 2 应付和预收款项 917.05  974.75  1291.85 1427.80 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 9.15  9.15  9.15 9.15 

营业收入 1992.14  2598.19  3112.35 3733.79 负债合计 926.20  983.90  1301.00 1436.95 

减: 营业成本 1504.33  1962.31  2351.91 2822.88 股本 224.00  224.00  224.00 224.00 

营业税金及附加 11.68  15.23  18.25 21.89 资本公积 603.36  603.36  603.36 603.36 

营业费用 166.76  207.85  255.21 313.64 留存收益 484.41  672.37  898.06 1162.50 

管理费用 143.83  208.88  244.20 296.03 归属母公司股东权益 1311.78  1499.73  1725.42 1989.87 

财务费用 -24.76  -40.81  -48.96 -60.66 少数股东权益 33.32  44.43  57.77 73.39 

资产减值损失 9.34  10.53  10.53 10.53 股东权益合计 1345.10  1544.16  1783.19 2063.26 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2271.30  2528.06  3084.19 3500.21 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 180.97  234.19  281.21 329.50      

加: 其他非经营损益 3.12  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 184.09  234.19  281.21 329.50 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 30.56  35.13  42.18 49.42 经营性现金净流量 212.58  283.15  202.80 350.68 

净利润 153.52  199.06  239.03 280.07 投资性现金净流量 -60.02  0.00  0.00 0.00 

减: 少数股东损益 8.57  11.11  13.34 15.63 筹资性现金净流量 580.84  41.81  51.96 63.66 

归属母公司股东净利润 144.96  187.95  225.69 264.44 现金流量净额 732.13  324.96  254.75 414.34 

资料来源：宏源证券研究所 
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