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新时达中报营收增长
22%，净利增长 6%，期间
费用增长明显 
新时达(002527.SZ/人民币 13.00, 未有评级)公告，2012年半年度实现营业收入
3.58亿元，同比增长 22%，实现归属上市公司股东净利润 0.54亿元，同比增
长 6%，实现每股收益约 0.26元。同时公司预告 3季度经营情况，预计 2012

年 1-9 月份实现归属上市公司股东净利润约 0.98 亿元-1.08 亿元，同比增长
5%-15%。 

营业收入增长 22%，综合毛利率基本保持稳定，上半年公司国内电梯业务增
长总体保持稳健，体现公司在电梯驱动控制和变频领域的龙头地位稳固，但
未来单季度可能有不断下滑风险。公司电梯业务的主要市场划分在中高端电
梯市场领域，电梯领域的产品结构基本保持稳定，从公司分项产品营收和毛
利率情况来看，公司电梯业务总体保持平稳增长，在经济增速下滑情况下，
公司还能保持这样的增长水平，体现了公司作为电梯驱动控制和变频行业的
龙头地位依然较稳固。不过我们认为在电梯领域，由于行业增长乏力和后续
不确定性，公司可能面临着电梯业务单季度增长不断下滑的风险。 

 
图表 1.上半年主营产品及毛利率情况  

(人民币，百万) 营业收入 同比增长(%) 毛利率(%) 同比变动幅度(%) 
电梯控制成套系统 118.49 27.44 35.04 3.17 
电梯智能化微机控制板 54.73 (4.77) 56.25 (3.17) 
电梯召唤箱及操纵箱 32.81 24.83 38.81 0.92 
变频器系列产品 82.03 32.02 46.01 2.62 
其它配件产品 69.61 26.22 27.24 (5.41) 
合计 357.67 21.65 39.63 (0.74) 

资料来源：中银国际研究 

 
图表 2.半年季度主要经营指标情况 

(人民币，百万) 2010-6-30 2010-12-31 2011-6-30 2011-12-31 2012-6-30 同比变动(%) 
营业收入 203.43 501.97 294.02 657.29 357.67 21.65 
毛利润  82.20 208.13 117.57 261.94 140.34 19.37 
   销售费用  (17.31) (37.45) (23.20) (55.40) (34.17) 47.28 
   管理费用  (32.70) (81.36) (44.87) (98.90) (55.91) 24.59 
   财务费用  (2.10) (2.78) 10.94 19.37 8.83 (19.31) 
营业利润 29.66 85.13 58.41 124.82 57.30 (1.90) 
   营业外收入 8.14 10.24 4.23 12.59 11.70 176.49 
   营业外支出 (0.51) (0.66) (0.10) (2.23) (0.00) (95.97) 
净利润  31.56 80.10 51.18 112.27 54.35 6.20 
主要比率 (%)         
毛利率  40.71 41.77 40.38 40.19 39.63 (0.74) 
销售费用率 8.51 7.46 7.89 8.43 9.55 1.66 
管理费用率 16.07 16.21 15.26 15.05 15.63 0.37 
财务费用率 1.03 0.55 (3.72) (2.95) (2.47) 1.25 
净利率  15.51 15.96 17.41 17.08 15.20 (2.21) 

资料来源：中银国际研究 
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期间费用增长较营收快，主要系薪酬开支总量增长明显所致。上半年，公司
非生产类人员人数较去年年底基本保持稳定，销售费用支出 0.34 亿元，同比
增长 47.28%，销售费用率提升 1.66个百分点，管理费用支出 0.56亿元，同比
增长 24.59%，管理费用率提升 0.37个百分点，财务费用收入 0.09亿元，同比
减少 19.31%。 

 

图表 3.上半年人员结构变动情况 

 2012-6-31 2011-12-31 
生产人员 360 301 
非生产人员 695 686 
合计 1,055 987 

资料来源：中银国际研究 

 

图表 4.上半年销售和管理费用主要细项变动情况 

(人民币，百万) 规模 同比增长(%) 
管理费用 55.91 24.59 
   工资 18.80 15.6 
咨询费 3.05 366.5 
销售费用 34.17 47.28 
工资 12.10 32.8 
业务招待费 2.53 76.9 

资料来源：中银国际研究 

 

轻资产运营模式，上市融资后资产负债率较低，目前负债率仅 11%，未来产业
链并购的概率较大。公司在在电梯领域处于龙头地位，长期服务于中高端外
资或合资电梯集成商领域，形成了高质的精细化企业文化，在电梯领域内有
较好的品牌口碑和影响力。我们认为在公司进行新市场开拓的过程中，其品
牌更易被新客户和新市场接受，在并购企业整合方面具有一定优势。公司 2010

年 12月上市融资净募资金约 7.6亿元，资产负债率从 30%下降到 10%左右，目
前未使用的募集资金净额近 5亿元，从负债率和在售现金情况来看，公司进行
产业链拓展并购的概率依然较大。 

公司经营稳健，在研发投入力度一直较大，我们看好公司长期发展，但短期
仍面临着不确定的经营环境和较大的费用增长压力。不考虑收购因素，我们
预计公司 2012-2014年的每股收益分为 0.60、0.75和 0.96元，对应当前股价（13.00

元）的市盈率分别为 22、17和 14倍。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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