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事件： 

最近，我们调研了新时达，与公司管理层就经营状况以及行业发展等相关问题进行了交流，将调研主要

内容整理如下： 

 

调研要点： 

1、电梯变频器成为公司增长提速的重要力量 

从 2010 年的数据结构看，与电梯相关的成套、控制和变频等三项产品是公司的核心业务。其中，成套

和控制业务更多地体现为电梯行业的变化以及公司在行业中的地位所决定的增长。 

电梯行业作为房地产的配套业务，总体维持平稳增长。公司作为电梯成套系统领先企业，增长速度快于

行业增长，但总体表现稳健，这从成套和控制业务的增长可以得到验证。随着保障房的推出和公司占有率的

提高，预计 2011 年的增长达到 25%左右，快于 2010 年。 

电梯变频器作为公司的后起业务，2007 年才开始进入收入确认阶段，近几年的增长均超过 50%。2010

年已经具备的 15%的收入规模，70%的增长幅度对公司收入增长的贡献达到 30%。预计 2011 年仍将保持

70%以上的增长，成为公司增长提速的重要力量。 

 

 

图表 1 公司 2010 年主营收入和毛利率变化一览表 

 收入（万） 收入变化 毛利率 毛利率变化 

电梯成套 17508 5.0% 36.3% 增加 5.0 个百分点 

电梯控制 10706 14.5% 61.5% 下降 0.5 个百分点 

电梯变频 7658 70.4% 47.4% 增加 0.3 个百分点 

其他 14239 39.1% 30.8% 下降 1.2 个百分点 

合计 50110 22.9% 41.8% 增加 1.5 个百分点 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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2、变频器业务从电梯向其他领域拓展 

行业层面看，电梯只是变频器的重要领域之一。同时，电梯变频器也是行业中技术含量和附加值较高的

领域之一。因此，公司电梯变频器的规模化为新领域的突破奠定了基础。 

目前，公司的变频器业务已经从电梯领域向化工、电厂、冶金、风机等领域进军，预计 2011 年有望实

现收入 10%左右的比例，成为公司增长加速的又一重要因素。 

还有，公司的港机变频器目前仍在试运行阶段，作为高端变频的代表，一旦形成突破，将带来公司变频

器业务的超预期发展。 

 

 

3、奥的斯事件与公司无直接关系 

7 月 12 日，公司就奥的斯事件做了澄清公告。近期，国内巧合地出现了多起电梯运行事故。其中，奥的

斯是公司重要客户，而 CNIM 则与公司无关。 

公司为一家专业从事电梯控制系统与电梯变频器产品研发、生产及销售的企业，主要客户包括奥的斯、

迅达、蒂森克虏伯、通力、康力、广日等，2010 年新时达对奥的斯电梯集团所属企业的销售额占营业收入的

18.25%。经核查，上述电梯事故均与新时达及公司产品无关，新时达与生产制造 CNIM 品牌的电梯企业并无

业务往来。 

我们认为，奥的斯事件由于与公司产品无关，预计市场经过理性消化后，不会对公司价值形成影响。短

期看，更多属于心理影响。 

 

 

4、盈利预测及投资建议 

主要假设 

（1）电梯成套和控制业务目前仍是收入占比最大部分，预计 2011 年的增长速度快于 2010 年，增速分

别为 25%和 20%，2012 年和 2013 年的成套部分出于谨慎考虑，有明显下调。 

（2）电梯变频作为 2010 年增长最快的业务，2011 年~2013 年仍将保持高速增长，但略微下调幅度。 

（3）其他领域的变频器业务 2011 年预计达到 5000 万左右，具备一定规模，暂时放在其他业务项目中

进行测算。 
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图表 2 公司收入和毛利率预测一览表 
 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、电梯控制成套   

收入(万元) 17508  21885 25168 28943  

增长率 5% 25% 15% 15% 

毛利(万元) 6355  7660 8809 10130  

毛利率 36.3% 35.0% 35.0% 35.0% 

二、电梯控制   

收入(万元) 10705  12846 15415 18498  

增长率 15% 20% 20% 20% 

毛利(万元) 6584  7708 9249 11099  

毛利率 61.5% 60.0% 60.0% 60.0% 

三、电梯变频   

收入(万元) 7658  13019 20830 31245  

增长率 70% 70% 60% 50% 

毛利(万元) 3630  5858 9373 14060  

毛利率 47.4% 45.0% 45.0% 45.0% 

四、其他   

收入(万元) 14239  21359 32038 48057  

增长率 39% 50% 50% 50% 

毛利(万元) 4386  8544 12815 19223  

毛利率 30.8% 40.0% 40.0% 40.0% 

五、合计   

收入(万元) 50110  69108 93451 126743  

增长率 22.9% 37.9% 35.2% 35.6% 

毛利(万元) 20955  29769 40247 54512  

毛利率 41.8% 43.1% 43.1% 43.0% 

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

盈利预测及投资评级 

初步预测，2011 年、2012 年和 2013 年每股收益分别为 0.63 元、0.90 元和 1.29 元，目前的 21.05 元

的股价对应的 2011 年、2012 年和 2013 年的 PE 分别为 34 倍、23 倍和 16 倍。 

公司作为增长提速的细分行业龙头，未来的复合增长率超过 40%。如果按照 PEG 测算，可以享受 2011

年 40 倍 PE，相对目前股价有 20%以上空间。 

出于系统性风险的谨慎考虑，我们维持“审慎推荐”评级，建议投资者回调介入，可以作为中线品种关

注。 

 

请务必阅读正文后免责条款部分 3



第一创业证券有限责任公司 

First Capital Securit ies Corporation Limited                                  研究报告  

图表 3  盈利预测表 
万 2010 年 2011E 2012E 2013E 

一、营业利润   

营业收入 50196  69108 93451 126743  

减：营业成本 29231  39339 53204 72231  

减：营业税金及附加 152  209 283 384  

减：营业费用 3744  5874 7943 10773  

减：管理费用 8136  9763 11716 14059  

减：财务费用 278  56 61 67  

减：资产减值损失 144  130 117 105  

加：投资收益 2   

营业利润 8513  13737 20127 29124  

二、利润总额   

加：营业外收支 958  1054 1159 1275  

利润总额 9471  14791 21286 30399  

三、净利润   

减：所得税 1232  1923 2767 3952  

净利润 8239  12868 18519 26447  

四、归属母公司净利   

减：少数股东损益 229  358 515 735  

归属母公司净利润 8010  12511 18004 25712  

总股本（万） 20000 

EPS(元) 0.40  0.63 0.90 1.29  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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