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报告摘要： 

 电梯控制系统市场占有率保持第一，近年来业绩高速增长。公司是国

内电梯控制和变频领域领先企业，电梯控制产品市场占有率常年保持

第一。2008 年以来，公司业绩保持高速增长，营业收入和净利润复

合增长率分别达到 24.23%和 23.64%，且毛利率呈现小幅上升趋势。 

 公司综合竞争实力较强，成功跻身国际电梯龙头企业供应商行列。经

过多年的行业积累，公司产品的品牌、质量都已达到国际一流水平。

依托坚实的研发实力、稳定的产品质量、完善的服务体系以及良好的

市场形象，公司产品已经获得国际前四大电梯整机厂商的青睐，成功

跻身美国奥的斯、瑞士迅达、德国蒂森克虏伯、芬兰通力的供应商行

列。同时，国内的康力电梯也与公司成为较为密切的合作伙伴。 

 房地产市场短期需求不振，多因素推动电梯需求增长。在国家政策的

大力调控下，我国房地产市场短期不振，2012 年累计新开工面积持

续负增长。但是，多种因素助推电梯市场需求增长：高层建筑比例逐

步增加，电梯普及率提升；业主对舒适性关注度提升，带动电梯密度

提高；保障房建设带动电梯市场需求增长；电梯维修和改造需求增加，

成为电梯市场的重要组成部分。 

 公司推出股权激励计划，彰显未来发展信心。公司采用限制性股票形

式推出股权激励计划，本激励计划授予的限制性股票分三次解锁，要

求以 2011 年业绩为基数，公司 2012-2014 年净利润增长率不低于

20%、44%和 73%。 

 盈利预测：预计公司 2012-2014 年 EPS 分别为 0.61 元，0.79 元和

1.01 元，目前股价对应 PE 分别为 21 倍，16 倍和 13 倍，给予公司

2012 年 25 倍 PE，对应目标价 15.25 元，首次给予“推荐”评级。 

财务指标预测 

指标 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 657.29  793.60  979.37  1,212.73  

增长率（%） 30.94% 20.74% 23.41% 23.83% 

净利润（百万元） 112.27  125.07  162.44  208.84  

增长率（%） 40.16% 11.41% 29.88% 28.56% 

每股收益(元) 0.543  0.605  0.785  1.010  

净资产收益率（%） 9.04% 9.30% 11.05% 12.80% 

PE 23.63  21.21  16.33  12.70  

PB 2.07  1.97  1.80  1.63  
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资产负债表数据 （9.30） 

总资产（百万元） 1570.54 

股东权益（百万元） 1381.50 

每股净资产（元） 6.57 

市净率（X） 1.93 

负债率（%） 12.04 

 

交易数据   

52周股价区间（元） 11.98-22.23 

总市值（万元） 262,000 

流通市值（万元） 80,100 

总股本/流通 A股 3.27 

52周日均换手率 2.12% 

 

52 周股价走势图 

 
资料来源：wind 
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1.电梯控制与变频领域领先企业，跻身国际电梯巨头供应商行列 

1.1 电梯控制与变频领域专家，业绩保持快速增长 

1.1.1 公司产品涉及电梯控制与变频，是国内电梯控制系统的龙头企业 

公司主要从事电梯控制系统与电梯变频器的研发、生产及销售业务，是国内最大的电

梯控制系统配套供应商。 

在电梯控制系统方面，公司主要产品包括电梯控制成套系统、电梯智能化微机控制

板、电梯操纵箱、电梯召唤箱等；在变频器方面，公司主要产品包括电梯专用变频

器、一体化电梯驱动控制器、门机变频器等。公司产品适用于高速/中速/低速电梯、

交流/直流电梯、液压电梯、自动扶梯等各种类别电梯。 

表 1：公司主要产品类型 

产品类别 主要产品 

电梯控制系统 电梯控制成套系统、电梯智能化微机控制板、电梯操纵箱、电梯召唤箱 

电梯变频系列产品 电梯专用变频器、一体化电梯驱动控制器、门机变频器 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

图 1：公司主要产品及其关联关系示意图 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理 

1.1.2 公司业绩保持快速增长，毛利率整体呈现上升趋势 

2008 年-2011 年，公司主营业务收入及净利润呈现快速增长态势，年复合增长率分

别达到 24.23%和 23.64%，且增长速度逐年提升。2011 年，公司营业收入达到 6.57

亿元，同比增长 30.94%，归属上市公司股东的净利润达到 1.12 亿元，同比增长

40.16%。 

图 2：2007-2011 年公司营业收入和净利润情况  图 3：2012 年中报公司各产品销售收入占比 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

毛利率方面，2007 年以来，公司综合毛利率呈现小幅上升趋势，电梯控制成套系统

及电梯配件产品毛利率上升较快，而电梯智能化微机控制板及变频器系列产品毛利率

小幅下降。总体来说，在电梯变频控制产品价格连年下降的背景下，公司综合毛利率

能够保持稳定并小幅上升，体现出较好的成本控制和经营管理能力。 

费用率方面，公司期间费用率合计呈现小幅上升趋势，公司于 2010 年上市后，募集

资金使得 2011 年财务费用大幅降低，带动期间费用率有所下降。另外，公司十分重

视技术研发，为有效保留核心技术人才，公司在每年上半年都会进行一定程度的加薪，

导致公司管理费用率呈现上升趋势。我们认为，公司作为一家高科技企业，核心研发

人员是公司重要的核心竞争力，对员工的有效激励体现出公司长远发展的底蕴。同时，

经过多年来在研发领域的积累，公司产品在技术升级、更新换代方面将保持领先，有

望在行业内脱颖而出。 

图 4：2007-2011 年公司分产品毛利率情况  图 5：2007-2011 年公司期间费用率情况 
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资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：公司公告，东兴证券整理 

1.2 下游客户覆盖国际电梯企业龙头，体现出公司优异的综合竞争实力 

1.2.1 公司电梯控制产品市场占有率稳居第一，综合竞争实力强劲 

随着国内电梯市场的逐步扩大，除公司外，沈阳蓝光、无锡中秀、苏州默纳克等一批

国内电梯控制系统和电梯变频器生产企业逐渐壮大起来。公司凭借先进的技术实力

和良好的品牌影响力，多年来在微机控制主板（电梯控制系统的核心）领域市场占有

率一直保持行业第一，是国内最大的电梯控制系统配套供应商，2009 年公司国内市

场占有率达 15.4%。 

表 2：公司微机控制主板市场占有率情况 

年份 微机控制主板（块） 市场占有率 市场占有率排名 

2005 年 19,017  13.12% 1 

2006 年 27,091  15.22% 1 

2007 年 32,976  14.53% 1 

2008 年 34,130  13.13% 1 

2009 年 40,623  15.40% 1 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

在电梯变频器领域，公司自 2006 年 12 月实现销售以来，凭借产品优异的性能和公

司在电梯行业强大的品牌影响力，电梯变频器产品销售量保持快速增长，2009 年国

内市场占有率为 7.47%。 

表 3：公司电梯变频器市场占有率情况 

项目 
2009 年 2008 年 

销售量（万台） 市场份额 销售量（万台） 市场份额 

全国市场 21.80 100% 20.6 100% 

公司电梯变频器销售量 1.63 7.47% 0.63 3.04% 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

1.2.2 公司产品主打高端市场，成功跻身国际电梯龙头企业供应商行列 
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在电梯整机领域，日本和欧美企业占据了国内大部分市场份额。日本电梯整机企业如

三菱、日立、东芝、富士达等，电梯控制及变频等产品主要依靠自身配套，基本不采

用外购方式。而欧美企业如奥的斯、迅达等主要通过外购方式配套电梯控制及变频产

品。 

经过多年的行业积累，公司产品的品牌、质量都已达到国际一流水平。依托坚实的研

发实力、稳定的产品质量、完善的服务体系以及良好的市场形象，公司产品已经获

得国际前四大电梯整机厂商的青睐，成功跻身美国奥的斯、瑞士迅达、德国蒂森克虏

伯、芬兰通力的供应商行列。同时，国内的康力电梯也与公司成为较为密切的合作伙

伴。 

1.2.3 公司产品品质一流，已通过多项国际认证 

由于电梯主要搭载人员和货物，对产品的舒适性和安全性提出了很高要求。世界各地

对电梯控制系统都制定了严格的产品品质认证规范，对供应商的研发设计、生产设备、

生产工艺、生产环境、质量保证体系、服务体系等多方面进行综合能力认定。目前，

公司已通过美国联合技术公司（UTC，奥的斯集团母公司）的 Q+供应商资格审查，

该资格共分为四个等级，公司已通过 Q+3 级供应商资格认证（Q+4 为最高级别），

体现出世界一流的产品品质。除此之外，公司已通过北美 CSA认证、欧洲 EN-81 认

证等多项认证。 

2. 国内房地产市场陷入低谷，但多因素提振电梯需求 

2.1 房地产市场低迷，2012 年电梯市场需求仍稳步增长 

2.1.1 我国城镇化进程加快，电梯需求近年来保持快速增长 

城镇化进程加快，带动内需增长。近年来，我国城镇化进程快速发展，对扩大内

需、推动国民经济增长具有重大的意义。据国家统计局统计，近几年我国城镇化进

程加快，已步入快速发展期。城镇人口从 1978 年的 1.7 亿增加到目前的 6.9 亿，30

多年来增加了 5 亿人，其中有相当数量是进城的农民工。城镇人口的比重由 1978 年

的 17.9%提高到 2011 年的 51.3%；农村人口比重由 82.1%下降到 48.7%。 

根据人口学的纳瑟姆曲线，城镇化率超过 30%时，国家将进入高速城镇化阶段，这

一阶段将持续至城镇化水平达到 70%左右。美国在 1880-1960，日本在 1930-1970 

先后完成了高速城镇化。我国自 1995 年达到 30%的城市化拐点，预计高速城市化

的进程可以持续到 2030 年。 

图 6： 中国、日本、韩国的城市化进程曲线 
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资料来源：联合国，东兴证券整理 

国内电梯产销量快速增长，2004 年以来复合增长率达 22.29%。据中国电梯协会统

计，2004 年我国电梯产量仅 11 万台，随着我国城市化建设的逐步发展，近年来电梯

行业市场需求呈现快速增长趋势。2004 年-2011 年，我国电梯产销量复合增长率达

到 22.29%。到 2011 年，全国电梯产销量达 45 万台(含扶梯 4.5 万台)，占全球产量

的一半以上，较 2010 年增长约 23%。截至 2011 年底，我国电梯保有量达到 201.06

万台，成为全球最大的电梯市场和制造中心。 

图 7： 2004 年-2011 年我国电梯产量及增长率 

 
资料来源：中国电梯协会，东兴证券整理 

受益电梯市场繁荣，电梯控制系统和变频器“有效竞争市场需求”快速增长。根据电

梯整机厂商现有的生产模式，目前电梯控制系统和变频器市场供给来自于两个方

面，一部分由电梯整机厂商自产自配，称为“内配套”，一部分则由专业电梯控制系

统生产企业提供。 

对于“内配套”生产企业，主要产品直接供给至相应整梯企业，产品不参与市场竞争，

是非竞争市场，其余市场称为有效竞争市场。 
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在电梯控制系统领域，有效竞争市场约占总体市场的 43.4%，并呈现逐年上升趋势。

目前，绝大部分有效竞争市场由国内电梯控制系统配套供应商占据，主要参与者包括

本公司、沈阳蓝光、无锡中秀和苏州默纳克等。 

在电梯变频器领域，有效竞争市场约占总体市场的 48%，且主要被外资品牌占据，

主要有日本安川、意大利西威、日本富士、艾默生CT 等品牌；其余市场份额则由内

资品牌竞占据，主要市场参与者有本公司和苏州默纳克等。 

图 8：2003-2009 年我国电梯控制系统市场规模  图 9：2004-2009 年我国电梯变频器市场规模 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：中国变频器市场研究报告，东兴证券整理 

 

图 10：我国电梯控制系统市场份额分布图  图 11：我国电梯变频器市场份额分布图 

 

 

 
资料来源：公司公告，东兴证券整理  资料来源：中国变频器市场研究报告，东兴证券整理 

2.1.2 新开工面积同比增速持续下降，与电梯需求并非正相关 

房地产步入周期性低谷，新开工数据短期不振。温家宝总理在十一届全国人大五次会

议上提到，合理的房价，应该是使房价与居民的收入相适应，现在房价还远远没有

回到合理价位，因此调控不能放松。 

在持续大力的房地产调控政策下，2011 年全年房屋新开工面积同比增速位于低位徘

徊，而 2012 年初更呈现出快速下降趋势，自 2012 年 4 月起，我国房地产新开工面

积累计同比出现负增长。2012 年 1 月-9 月，我国房地产新开工面积累计同比下降
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8.60%。由于电梯的购臵和安装在房地产建设的中后期实施，因此未来电梯市场的

需求可能承受较大压力。 

但是，考虑到我国现实情况，很多新开工项目未能按期竣工，因此新开工面积与电

梯需求并非完全正相关，竣工面积与电梯需求相关性更强。 

我们认为，公司通过产品优异的性价比、强大的品牌优势、以及极具针对性的市场营

销策略，有望在电梯领域独树一臶，在不断开拓新市场的同时，巩固其优势地位。 

图 12：我国房地产新开工面积累计同比情况  图 13：我国房地产施工面积累计同比情况 

 

 

 
资料来源：wind 资讯，东兴证券整理  资料来源：wind 资讯，东兴证券整理 

2.2 多因素提振电梯需求，部分抵消房地产市场影响 

虽然我国房地产建设增速有所回落，但是经过多年的城镇化进程，我国房地产建设已

经呈现出一些新的特点和趋势。同时，保障房建设、电梯更新改造市场的增长都带来

了国内电梯市场多元化的需求，长期来看，我国电梯产品的市场需求仍有很大的发展

空间，预计未来仍将保持稳步增长。 

高层建筑比例逐步增加，电梯普及率提升。随着近年来国内房地产市场的火爆发展，

各城市地价也相应飙升。为平滑房屋销售价格，保证开发商收益，高层住宅成为我国

房地产市场主流建筑，而以往常见的六层板楼已难觅其踪。在此背景下，电梯将成为

房地产建设中不可或缺的产品，预计电梯在住宅中的普及率将有显著提升。 

业主对舒适性关注度提升，带动电梯密度提高。在过去的老旧住宅中，即使是高层住

宅，电梯的数量并未得到人们的广泛关注。但是，随着生活水平的提高，人们对住宅

舒适性的诉求逐步提升，一梯四户已经不能满足业主对舒适、便捷的要求，目前，一

梯三户甚至一梯两户已经成为主流趋势。在同等户数或面积下，电梯的密度呈现上升

态势，有利于电梯需求的持续向好。 

保障房建设带动电梯市场需求增长。近年来，国家加大保障性住房工程的建设力度，

为国产品牌电梯产品带来了较好的发展机遇。2011 年，在 1000 万套保障房的刺激

下，我国电梯产销量增长率均达到了 23%。据测算，保障房大约有 80%需要加装电
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梯。根据 2011 年末召开的住房保障工作会议的决定，2012 年我国计划新开工 700

万套保障房，电梯需求量十分可观。  

电梯维修和改造需求增加，成为电梯市场的重要组成部分。一般来说，电梯的使用寿

命是 15-20 年。根据电梯协会统计数据，截至 2011 年年底，我国电梯保有量已超过

200 万台。在这 200 万台电梯保有量中，使用年限超过 15 年的约占 10%，为 20 万

台左右；使用年限超过 10 年的占到 20%左右，大约 40 万台。而在一些欧美发达国

家成熟市场中，电梯改造和维修保养市场更加突出，全球电梯改造市场有 2/3 以上集

中在欧美地区，并且每年的增长率在 10%左右，未来维修和改造需求有望成为电梯

市场的重要组成部分。 

3. 公司推出股权激励，彰显未来业绩增长信心 

公司于上市后推出股权激励计划，股权激励采用限制性股票形式，涉及股份 767 万

股，占公司当时总股本 2 亿股的 3.84%，授予价格为 6.89 元。 

本激励计划授予的限制性股票分三次解锁，各个锁定期满后激励对象可分别解锁（或

由公司回购注销）占其获授总数 30%、30%、40%的限制性股票。 

公司业绩考核年度为 2012-2014 年，业绩考核中净利润与净资产收益率均以扣除非

经常性损益后的净利润作为计算依据。 

表 4：公司股权激励业绩考核条件 

行权 业绩考核条件 

第一个解锁期 
以 2011 年度净利润为基数，2012 年净利润增长率不低于 20%；2012 年加权平均净资产收益率

不低于 8%。 

第二个解锁期 
以 2011 年度净利润为基数，2013 年净利润增长率不低于 44%；2013 年加权平均净资产收益率

不低于 8.5%。 

第三个解锁期 
以 2011 年度净利润为基数，2014 年净利润增长率不低于 73%；2014 年加权平均净资产收益率

不低于 9%。 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

公司本次股权激励计划需摊销的费用合计 2124.73 万元，将在股权激励计划的实施过

程中按照解锁比例进行分期确认。 

表 5：公司各年度股权激励费用摊销情况 

总费用 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年 

2124.73 万元 826.28 万元 814.48 万元 389.53 万元 94.43 万元 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所 

4. 盈利预测与公司估值 
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