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事件： 

 康力电梯公布 2012 年半年报，上半年公司实现营业收入 8.19
亿元，同比增长 22.09%；实现归属于上市公司股东的净利润

0.79 亿元，同比增长 13.42%。按最新股本计算 EPS 为 0.21
元/股。 

点评： 

 半年报稳步增长  上半年，在政府对房地产业的持续调控下，

房地产业进入缓步调整阶段，作为房地产业的下游电梯行业也

受到了一定的影响。2012 年 1-7 月，房地产开发投资完成额

36774.48 亿元，同比增长 15.4%，增速逐月有所下降。2012
年 1-7 月，房屋竣工面积 38607.92 万平方米，同比增长 19.0%。

电梯作为房地产开发的后期工序，收入确认大体与房屋竣工时

间保持一致，公司的收入增速同房屋竣工面积增速保持很强的

相关性。2012 年 1-7 月，房屋新开工面积 103905 万平方米，

同比增速-9.8%，在经济下行压力下，保增长压力增大，预计下

半年宏观政策将逐步松货币、宽财政，预计三季度房屋新开工

面积增速将停止下滑，逐步企稳向上。公司作为内资品牌领军

梯队成员，有望直接受益。 

 销售毛利率、期间费用率小幅上升  公司上半年整体毛利率由

2011 年同期的 25.24%小幅上升为 25.93%，而期间费用率由

2011 年同期的 12.97%小幅上升为 13.82%。由于费用率上升幅

度较毛利率升幅要大，导致公司净利润增速低于收入增速 9.48
个百分点。费用率上升主要由于公司实施股权激励，摊销股权

激励成本影响，该部分成本计入费用，影响净利润 685.82 万元。

不考虑此影响，上半年公司扣除非经常性损益的净利润同比增

长 23.61%。 

 在手订单充裕，区域市场稳步扩张  公司 2010 年上市之后，受

益于国内证券媒体等的持续关注以及国内庞大的股民数量，曝

光率大增，公司品牌知名度、品牌影响力因此得到大幅提升，

市场拓展受益匪浅。公司在维护原有大客户如世纪金源、上海

长峰、浙江海亮等基础上，不断开发新的大客户，如中海地产、

荣盛发展、浙江佳源、远洋地产等，为公司未来稳定增长奠定

基础，同时，在维持原有优势区域的基础上，新的区域市场开

发取得明显进步，如重庆、广西、浙江、山西、北京、上海成
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交易数据 

上一日交易日股价（元） 8.29 

总市值（百万元） 3,140 

流通股本（百万股） 172 

流通股比率（%） 45.30 

 
资产负债表摘要（06/12） 

股东权益（百万元） 1,508 

每股净资产（元） 5.97 

市净率（倍） 1.39 

资产负债率（%） 34.26 

 
公司与沪深 300 指数比较 
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为增长最快的区域。公司目前在手有效订单金额 20.6 亿元，有

效保证了公司下半年以及 2013 年的业绩增长。公司获取订单的

能力，特别是获取大项目的能力大幅提升，前期公司中标苏州

轨道交通 2 号线项目，合同总金额达到 2.5 亿元。公司产品性

能和档次不断提升，未来业绩有望保持稳步增长。 

 维持“审慎推荐”投资评级  我们预计公司 2012-2013 年 EPS
分别为 0.46 元、0.59 元，动态市盈率为 17.9 倍、14.1 倍，目

前公司股价基本合理，维持投资评级为“审慎推荐”。 

 风险提示  市场竞争加剧、房地产宏观调控进一步加强、保障

房开工进度缓慢。 
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康力电梯盈利预测简表 

  单位：万元 2010 2011 2012E 2013E

  营业收入 108,994 160,274 191,865 230,238

同比（%） 32.3% 47.0% 19.7% 20.0%

  营业毛利 29,241 37,441 46,163 55,395

同比（%） 31.8% 28.0% 23.3% 20.0%

  归属母公司净利润 11,987 15,110 17,511 22,258

同比（%） 42.4% 26.1% 15.9% 27.1%

  总股本（万股） 37,872.0 37,872.0 37,872.0 37,872.0

  每股收益（元） 0.32 0.40 0.46 0.59

    ROE 9.5% 10.1% 10.9% 12.2%

    P/E（倍） 26.2 20.8 17.9 14.1
 

数据来源：第一创业研究所、公司公告 
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投资评级： 

评级类别 具体评级 评级定义 

股票投资评级 

强烈推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数20%以上 

审慎推荐 预计6个月内，股价涨幅超同期市场基准指数5-20%之间 

中性 预计6个月内，股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避 预计6个月内，股价表现弱于市场基准指数5%以上 

行业投资评级 

推荐 行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性 行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避 行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 

 

第一创业证券股份有限公司 
 

 

深圳市罗湖区笋岗路12号中民时代广场B座25-26层 

TEL:0755-25832583  FAX:0755-25831718 

P.R.China:518028   www.firstcapital.com.cn 

 

 

北京市西城区金融大街甲9号金融街中心8层 

TEL: 010-63197788  FAX: 010-63197777 

P.R.China:100140   

上海市浦东新区巨野路53号 

TEL:021-68551658  FAX:021-68551281 

P.R.China:200135 

 


