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 [Table_Title] 康力电梯(002367) 

 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 楼宇设备 

 

 
 

[Table_Main] 
业绩略低于预期，海外+维保助力未来发展 

增持(维持) 
事件：公司 2017 半年度实现营收 15.66 亿元，同比减少 4.07%；实现归母净

利 2.04 亿元，同比减少 16.29%;利润分配每 10 股派发现金股利 1 元;业绩略

低于预期。 

 

投资要点 

 2017H 电梯产品业绩同比减少，安装维保业务增幅扩大 
公司 2017 年上半年营收、归母净利同比出现减少主要系电梯行业增速放
缓，市场竞争加剧，为获取订单支付的业务费等增加。分产品看，电梯、
扶梯、零部件、安装维保营收分别为 8.43 亿/4.12 亿/0.99 亿/1.96 亿，同比
-12.26%/+1.37%/-9.06%/+38.87,占比分别为 53.82%/26.27%/6.34%/12.50%，
占比同比-5.03pct/+1.41pct/-0.35pct/+3.87pct。其中，安装维保营收增幅较
2016 年（+10.3%）进一步扩大，体现公司在推进电梯维保业务方面持续有
力。 
 

 综合毛利率受压减少，期间费用率维持稳定 
2017H 综合毛利率 33.40%，同比-4.77pct，主要系报告期原材料价格维持
较高水平，电梯市场竞争激烈，公司根据市场降低销售价格所致。分产品
看，电梯、扶梯、零部件、安装维保毛利率 36.03%/33.13%/16.27%/28.15%,
同比-5.80pct/-2.63pct/-13.61pct/+3.08pct。期间费用率为 20.23%（销售费用
12.56%，管理费用 7.60%，财务费用 0.07%，分别同比+0.84pct，+0.01pct，
+0.06pct），同比+0.91pct，其中销售费用率增长是扩大营销网络所致。 
 

 订单充足提供业绩保证，海外订单扩张彰显品牌实力 
2017 上半年正在执行的有效订单为 46.1 亿元，同时还有 4.55 亿元中标但
未收到定金的订单。公司连续九年国产品牌销量第一，市占率约 3%。2017
上半年公司在国内、海外市场上半年均实现了较同期新签订单台量、金额
的双重增长。上半年公司国内中标成都地铁 3 号线、乌鲁木齐轨道交通 1
号线等重点轨交项目，同时海外收入较 2016 年同期增长 54.90%，海外业
务新获取订单金额较同期增长 10%以上，新获取项目涉及伊朗、墨西哥、
韩国等国家。公司与外资品牌同台竞技但仍有一席之地，体现公司的品牌
影响力和市场认可度在提升。 
 

 推进机器人+物联网方向投资，谋求转型升级 
公司 2014 年投资康力优蓝进入服务机器人领域（已转让），2016 年 3 月设
立机器人投资公司，6 月参股苏州瑞步康，同期加入中国机器人产业联盟。
我们预计，公司在机器人产业的布局将更完善，一方面通过机器人投资公
司加大对该行业的外延并购；另一方面通过控股或参股等方式，投资拥有
机器人关键核心零部件研发技术的公司。 
公司拟设立物联网基金，以产业投资为主寻找传感器、通信芯片、大数据、
云计算等物联网相关的投资标的。我们认为公司在物联网领域布局，一方
面可以获取物联网大时代市场机遇，同时实现预测性电梯维护服务，扩大
公司维保业务。从全球电梯行业来看，电梯维保收入占行业总收入 50%，
目前国内电梯市场仍有 490 万台左右的维保需求。 
 

 盈利预测与投资建议 
预计 2017/18/19 年的 EPS 分别为 0.47/0.50/0.51 元，对应当前股价 PE 为
24/22/22X。公司主业稳定，我们预计安装维保和海外市场会成为未来驱动
公司业绩增长的新动力，维持“增持”评级。 
 

 风险提示：电梯市场竞争激烈，海外市场拓展低于预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                11.15 

一年最低/最高价 10.70/15.42 

市净率（倍）                 2.45 

流通 A 股市值（百

万元）      

5797.6 

基础数据  

每股净资产（元）                4.63 

资本负债率（%）                33.08 

总股本（百万股）              798 

流通 A 股（百万股）            520 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 康力电梯：业绩略低于预期，

布局物联网看好智能电梯 

-20170330 

2． 康力电梯：主业稳定增长符合

预期，盈利能力稳中有升 

-20160826 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

康力电梯财务预测表 

资产负债表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3165.7  3475.2  3851.0  4244.9    营业收入 3314.1  3148.4  3148.4  3148.4  

  现金 166.7  1382.6  1758.5  2324.8    营业成本 2096.1  2014.9  2014.9  2014.9  

  应收款项 766.7  690.1  690.1  517.5    营业税金及附加 30.6  31.5  31.5  31.5  

  存货 646.0  772.9  772.9  772.9    营业费用 431.4  409.3  409.3  409.3  

  其他 1586.3  629.7  629.7  629.7    管理费用 277.6  265.7  265.7  265.7  

非流动资产 2043.1  1996.9  1911.4  1816.3    财务费用 0.9  -23.2  -47.1  -61.2  

  长期股权投资 41.1  41.1  41.1  41.1    投资净收益 48.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1418.4  1379.9  1301.8  1214.3    其他 -18.9  7.6  7.6  7.6  

  无形资产 227.5  219.9  212.3  204.7    营业利润 507.0  457.7  481.6  495.7  

  其他 356.1  356.1  356.1  356.1    营业外净收支 8.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5208.8  5472.2  5762.4  6061.1    利润总额 515.9  457.7  481.6  495.7  

流动负债 1590.1  1577.6  1577.6  1577.6    所得税费用 86.8  68.7  72.2  74.4  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 5.0  11.7  12.3  12.6  

  应付账款 910.7  772.9  772.9  772.9    

归属母公司净利

润 424.1  377.4  397.1  408.7  

  其他 679.4  804.7  804.7  804.7    EBIT 489.5  434.5  434.5  434.5  

非流动负债 97.8  97.8  97.8  97.8    EBITDA 587.2  568.2  584.6  593.3  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 97.8  97.8  97.8  97.8    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1687.9  1675.4  1675.4  1675.4    每股收益(元) 0.53  0.47  0.50  0.51  

  少数股东权益 31.8  43.5  55.8  68.4    每股净资产(元) 4.37  4.71  5.05  5.41  

  归属母公司股东

权益 3489.1  3753.3  4031.3  4317.4    

发行在外股份(百

万股） 797.7  797.7  797.7  797.7  

负债和股东权益总

计 5208.8  5472.2  5762.4  6061.1    ROIC(%) 14.8% 12.2% 14.3% 15.4% 

            ROE(%) 12.2% 10.1% 9.8% 9.5% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.8% 35.0% 35.0% 35.0% 

经营活动现金流 360.0  1336.7  559.5  752.7    EBIT Margin(%) 14.8% 13.8% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -1014.2  -7.5  -64.5  -63.8    销售净利率(%) 12.8% 12.0% 12.6% 13.0% 

筹资活动现金流 718.8  -113.2  -119.1  -122.6    资产负债率(%) 32.4% 30.6% 29.1% 27.6% 

现金净增加额 63.9  1215.9  375.8  566.4    收入增长率(%) 1.3% -5.0% 0.0% 0.0% 

折旧和摊销 97.7  133.7  150.1  158.8    净利润增长率(%) -13.2% -- 5.2% 2.9% 

资本开支 -198.0  -57.5  -64.5  -63.8    P/E 20.97  23.57  22.40  21.76  

营运资本变动 -1214.3  813.9  0.0  172.5    P/B 2.55  2.37  2.21  2.06  

企业自由现金流 -829.6  1259.4  454.9  636.9    EV/EBITDA 18.02  18.60  18.08  17.81  

数据来源：wind，东吴证券研究所
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