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三季度增速放缓，电梯行业景气度稳步

向上  

——广日股份（600894）公司动态点评 

 

 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6228  6851  7467  

(+/-%) 14.0% 10.0% 9.0% 

净利润 493  543  565  

(+/-%) 268.1% 10.0% 4.0% 

摊薄 EPS 0.57  0.63  0.66  

PE 13  12  11  

资料来源：长城证券研究所 

 

 三季度增速放缓，经营压力加大：根据公司发布的三季报，前三季度营业

收入 45.26 亿元，同比增加 11.92%，归母净利润达到 3.61 亿元，同比增

长 38.85%；上半年归属于上市公司股东的净利润 2.84 亿元，同比增长

100.44%。Q3 单季度营业收入比去年同期增长 10.84%，归母净利润同比

下降 34.81%。前三季度货币资金比期初下降 35.47%，系购买结构性存款

所致。预付款比年初增加 64.43%，存货比年初减少 10.24%。电梯市场竞

争激烈、钢材价格上涨、管理费用增加等，导致盈利能力下降，业绩增速

降低，不及上半年业绩表现。 

 竞争加剧，公司市场不断提高占有率：公司主要经营电梯整机销售维保、

电梯零部件等，得益于子公司日立电梯的大幅盈利，2018 年日立在中国

电梯市场新装订单占比第一，今年上半年其底母公司贡献的投资收益为

2.38 亿元。行业协会预测 2019 年电梯发货量增速达 10%，受旧改加装电

梯政策催化，电梯市场需求将进一步加大。随着市场竞争加剧，小型厂商

被淘汰，部分潜在市场空间将被释放，公司有望进一步提高市占率。除此

之外，公司作为主投标人的联合体，成为广州轨道扶梯项目的中标第一候

选人。该项目总招标控制价达 60.53 亿元，公司投标价格接近 55 亿元，

数额超过去年营业收入。 

 多元布局，扩大盈利业务潜力：公司以拓展智能制造装备与服务为战略导

向，做好电梯核心产业的同时，继续多元化拓展包括智能停车设备、屏蔽

门、LED、轨道交通运维、工业互联网等业务。松兴电气积极寻求与铁路

系统达成新的业务合作，其自主研发的动车组车底检测机器人系统已通过

中国铁路总公司的最终技术评审，目前在国内多个高铁系统进行试运行。

当前公司直梯与扶梯的销售比为 9:1，轨道交通市场的快速发展给扶梯业

务更大发展空间。另外，因西尼机电进行了投资和管理调整事宜，相关经

营资质发生变，公司终止收购西尼机电 65%的股权。10 月，公司公告申

请仲裁赔偿，涉及并购松兴电气的业绩补偿款 2366 万元，尚处受理阶段。  
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 投资建议：我们预测 2019-2021 年公司的 EPS 分别为 0.57 元、0.63 元和

0.66 元，对应 PE 分别为 13 倍、12 倍和 11 倍。维持“推荐”评级。 

 风险提示：旧楼改建市场不及预期；行业竞争加剧；钢材价格上涨等。 
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附：盈利预测表 

利润表（百万） 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  主要财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 4,808.77  5,463.01  6,227.83  6,850.61  7,467.17   成长性 

  

   

营业成本 3,930.09  4,663.52  5,231.38  5,754.52  6,272.42   营业收入增长 1.72% 13.61% 14.00% 10.00% 9.00% 
销售费用 164.25  165.83  169.40  184.97  201.61   营业成本增长 8.30% 18.66% 12.18% 10.00% 9.00% 
管理费用 556.94  385.38  398.58  438.44  462.96   营业利润增长 -47.29% -69.49% 308.81% 10.35% 4.15% 
研发费用 0.00  199.93  237.28  239.77  261.35   利润总额增长 -68.68% -65.16% 261.11% 10.00% 4.03% 
财务费用 -28.33  -26.84  -22.42  -24.66  -26.88   净利润增长 -62.70% -66.35% 268.09% 10.00% 4.03% 
其他收益 32.26  37.72  34.95  50.25  39.85   盈利能力           

投资净收益 308.26  294.25  325.00  325.00  325.00   毛利率 18.27% 14.63% 16.00% 16.00% 16.00% 
营业利润 438.43  133.75  546.78  603.38  628.44   销售净利率 9.12% 2.45% 8.78% 8.81% 8.42% 
营业外收支 11.23  22.93  19.00  19.00  19.00   ROE 6.91% 7.95% 6.74% 7.05% 6.97% 

利润总额 449.66  156.68  565.78  622.38  647.44   ROIC 13.35% 2.41% 11.18% 12.93% 13.56% 
所得税 32.18  18.91  62.24  68.46  71.22   营运效率           
少数股东损益 19.03  3.71  10.07  11.08  11.52   销售费用/营业收入 3.42% 3.04% 2.72% 2.70% 2.70% 

净利润 398.45  134.06  493.48  542.84  564.70   管理费用/营业收入 11.58% 7.05% 6.40% 6.40% 6.20% 
资产负债表     （百万）   研发费用/营业收入 0.00% 3.66% 3.81% 3.50% 3.50% 
流动资产 4,227.95  4,756.86  5,334.84  5,991.81  6,814.47   财务费用/营业收入 -0.59% -0.49% -0.36% -0.36% -0.36% 
货币资金 2,328.97  2,458.32  2,920.29  3,351.71  4,031.56   投资收益/营业利润 70.31% 220.00% 59.44% 53.86% 51.72% 

应收票据及应收账款合计 986.54  1,222.84  1,302.89  1,361.24  1,459.69   所得税/利润总额 7.16% 12.07% 11.00% 11.00% 11.00% 
其他应收款 38.87  51.05  51.37  61.29  61.50   应收账款周转率 4.97 4.95 4.93 5.14 5.29 
存货 789.15  940.65  977.52  1,132.47  1,167.42   存货周转率 7.62 6.32 6.49 6.49 6.49 

非流动资产 4,970.97  4,921.63  4,822.94  4,719.25  4,615.72   流动资产周转率 1.12 1.22 1.23 1.21 1.17 
固定资产 1,250.45  1,218.66  1,123.90  1,030.04  935.57   总资产周转率 0.51 0.58 0.63 0.66 0.67 

资产总计 9,198.92  9,678.49  10,157.7

8  

10,711.0

6  

11,430.1

9  

 偿债能力           
流动负债 2,140.30  2,504.55  2,664.21  2,826.43  3,138.75   资产负债率 23.59% 26.12% 26.45% 26.60% 27.66% 
短期借款 43.83  145.01  90.51  90.51  90.51   流动比率 1.98 1.90 2.00 2.12 2.17 
应付款项 1,112.95  1,329.01  1,371.45  1,502.57  1,644.99   速动比率 1.61 1.52 1.64 1.72 1.80 

非流动负债 29.49  23.83  22.91  22.91  22.91   每股指标（元）           
长期借款 0.00  0.00  0.01  0.01  0.01   EPS 0.46 0.16 0.57 0.63 0.66 

负债合计 2,169.79  2,528.37  2,687.12  2,849.34  3,161.66   每股净资产 7.93 8.08 8.44 8.88 9.34 
股东权益 7,029.13  7,150.12  7,470.66  7,861.72  8,268.53   每股经营现金流 0.49 0.32 0.44 0.31 0.60 
股本 859.95  859.95  859.95  859.95  859.95   每股经营现金/EPS 1.07 2.04 0.76 0.49 0.92 
留存收益 6,035.68  6,053.84  6,399.28  6,779.26  7,174.55         

少数股东权益 213.73  201.36  211.43  222.51  234.04   估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和权益总计 9,198.92  9,678.49  10,157.7

8  

10,711.0

6  

11,430.1

9  

 PE 16.12  47.92  13.02  11.83  11.38  
现金流量表     （百万）   PEG 1.63  0.78  -0.57  1.20  0.19  
经营活动现金流 807.70 273.94 375.36 264.52 517.60  PB 0.94  0.92  0.88  0.84  0.80  
其中营运资本减少  21.99 237.42 101.52 -58.80 172.82  EV/EBITDA 9.84  8.56  4.90  3.92  2.87  

投资活动现金流 -1757.00 -108.26 301.69 305.08 304.78  EV/SALES 1.07  0.35  0.51  0.40  0.28  
其中资本支出 -199.83 12.92 45.27 26.43 24.50  EV/IC 1.31  0.46  0.79  0.69  0.56  

融资活动现金流 438.89 -39.45 -215.08 -138.19 -142.53  ROIC/WACC 0.89  0.20  0.95  1.10  1.15  
净现金总变化 -510.41 126.23 461.97 431.42 679.86  REP 1.47  2.24  0.83  0.63  0.49  
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