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投资要点： 
 2013 年电梯行业增速好于去年 
 募投项目产能逐步释放，布局三角，提升核心竞争力 
 优化整合零部件自给率，保障协同发展 
 在手订单充足，看好保障房订单未来规模化效应 
 

报告摘要： 
 2013 年电梯行业增速好于去年。12 年电梯行业增速约 10%，新政府

城镇化、保障房带来信心，我们判断 13 年行业好于 12 年。 

 募投项目产能逐步释放，布局三角，提升市场份额。重庆工厂 1 月开

工仪式后产能将逐步释放，有助于提升在西南地区的竞争力和市场份

额，节省运输费用。 

 优化整合零部件自给率，保障协同发展。自制件较多是公司竞争优势，

特别是核心零部件自制使毛利比同行高 3-5%。公司正逐渐优化和整

合，为保证规模扩张速度，将自制生产规模较低零部件可能以外协为

主。表面来看自制比例会下降，但规模效应提升，核心零部件自制比

例提高，既保证关键技术归属公司，又保障所有零部件协同发展。 

 在手订单充足，看好保障房订单未来规模化效应。2012 年末在手订

单 26 亿，新增订单 24.6 亿。订单中保障房占比从 8%升至 20%多，

看好保障房订单的规模化效应。公司直销比很高，未来保障房安装维

保 90%左右交给公司做，奠定公司之后服务收入增加基础，鉴于保障

房配置比较统一，便于批量化生产，也为安装维保提供了便利。 

 估值与评级。我们给予 2012 年、2013 年和 2014 年 EPS 分别为 0.43
元、0.51 元和 0.60 元，对应动态 PE 分别为 16 倍、14 倍和 11 倍，

首次给予“增持”评级。 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1487.81  1675.82  1957.89  2232.47  

增长率(%) 11.06% 12.64% 16.83% 14.02% 

净利润 122.59  132.82  157.16  186.42  

增长率(%) 114.14% 8.34% 18.33% 18.61% 

每股收益(EPS) 0.40  0.43  0.51  0.60  
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本次我们与公司董秘胡志勇对公司及行业的最新情况进行了深入的电话交流沟通。 

我们的判断： 

2012 年电梯行业增速约为 10%，公司对 2013 年电梯行业增速看的较积极，特别是新

政府的城镇化政策、十二五保障房建设带来的信心，比 2012 年要好些。 

公司层面，2013 年业绩要好于 2012 年，重庆子工厂完成开工仪式，产能将逐步释放，

有助于提升在西南地区的竞争力和市场份额，并节省运输费用；其他募投项目也有助缓解

公司产能压力和提升关键零部件和控制系统的自给能力，完善产业链。 

公司 2012 年末在手订单约 26亿，新增订单 24.6 亿。此外，保障房订单总额相对增

加，订单中保障房占比从 2011 年不到 8%升至 2012 年的 20%多，我们看好保障房订单的

规模化效应。另外，由于公司直销比例很高，未来保障房安装、维保很大一部分（90%左

右）交给公司做，这就奠定公司之后服务收入增加的基础，鉴于保障房配置比较统一，

便于批量化生产，也为安装维保提供了便利。 

公司自制件较多（约 30%）是竞争优势，对公司高毛利是个支撑，特别是核心零部件

的自制，公司毛利比同行高 3-5 个百分点。公司正逐渐进行优化和整合。为保证规模扩

张速度，将自制生产规模较低零部件可能以外协为主。表面来看自制比例会下降，但规

模效应提升，核心零部件自制比例提高，既保证关键技术归属公司，又保障所有零部件

协同发展。 

我们给予 2012 年、2013 年和 2014年 EPS 分别为 0.43 元、0.51 元和 0.60 元，对应

动态 PE 分别为 16 倍、14 倍和 11 倍，首次给予“增持”评级。 

一、调研内容： 

1、公司业绩： 

公司简介：总部在沈阳，2010 年迁到沈阳经济技术开发区。2009、2010、2011 年营

业总收入分别为 10 亿、13 亿、15 亿。 

股本结构：公司的股本结构情况如下，控股股东是沈阳远大铝业集团有限公司，实际

控制人是康宝华先生。控股股东是一家集建筑幕墙、电梯制造、机电装备为一体的大型国

际化企业集团。控股股东直接持有公司股份 1.26 亿股，通过其全资子公司远大铝业（新

加坡）有限公司间接持有公司股份 5197.2 万股。实际控制人控制的另一家香港上市公司

—远大中国（02789）是世界上有名的玻璃幕墙制造和服务供应商，世界排名在前两名，

生产厂区离公司只有 3 条街。其他发起人股东还有福康投资、卓辉投资等 2 个高管持股公

司和 2 个风险投资公司。公司 IPO 发行了 7750 万股，目前总股本 3.0988 亿股。 

2012 年业绩：目前公司 2012 年的业绩没有最后整理出来，预计 2012 年全年业绩与 3
季报预告的业绩差不多。 

产能利用率：2010 年 93%，2011 年 98%，2012 年我们整个订单投产以及发货的情况，

包括员工几班倒的情况，我相信不会低于 2010 年的水平（93%）。 

房地产合作客户：电梯有地域性，公司地处东北三省，跟东北的主要地产商都有合作。
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全国性的地产商例如龙湖地产也是公司的合作厂商。沈阳、辽宁大的几个地产商几乎都有

项目使用过公司产品。 

高铁相关项目：高铁车站建设没有具体的数据，如果有品牌效应，能够让公司赚到钱，

公司还是会参与的。 

IPO 募投项目进展：公司上市后，继续秉承公司一直在电梯领域产品的制造与服务，

拓展自己的生产、服务能力的宗旨。按照招股说明书的规划逐步推进几个募投项目（包括

产业基地升级改造、研发中心建设、营销网络建设）的进程。 

招股时，也说明了比较关注的重庆项目，重庆博林特是公司子工厂，2012 年年底开

工。预计 1 月 28 号进行开工仪式，产能会逐步释放出来。公司布局重庆，也是主要看中

西部城镇化建设在西南、西北的开展，给公司带来订单的增加，加上将来如果在重庆生产

的话，从运费节约上这块，也会给我们带来一定的效益。  

公司的研发中心建设，目前建立了 4 个研发大楼，已经接近封顶。177 米测试塔正在

安装电梯，8 米/秒的电梯马上就会安装，安装后有一个调试过程。估计再有 3、5 个月左

右，完成投入使用。  

募投项目建设营销服务网络项目也按照募投计划按部就班进行。 

2、公司对行业未来发展的看法？今年行业增速有什么看法？ 

对行业未来看法：大股东进入电梯市场，看重的是玻璃幕墙的相关市场。相对来说，

电梯制造在整个房地产建设当中，处于末端。2010 年收入 13 亿，增长 35%。2011 年收入

15 亿，增长 11%。  

2013 年管理层做预算相对看好，比 12 年要好。2012 年年初做预算的时候，大家比

较谨慎，对 2012 年的业绩预告情况也比较谨慎。新一届中央政府推出城镇化的政策，促

使公司管理层对电梯行业做出比上一年好一些的判断。  

2013 年行业增速：市场部对 13 年看的较积极，特别是城镇化、保障房带来的信心。 

2013 年公司基本面情况判断：公司在整个战略方面，一个方面是完善募投项目，另

一方面是重庆工厂产能的扩展与提升。海外办事处的建设也逐渐提到日程上来。时机成

熟的时候，建设海外工厂，把公司产能扩大到一些发展中国家或者相对来说制造方面低

一些的国家去。整个公司的管理层对 2013 年的业绩判断，也是强于 2012 年的。特别是

近期城镇化建设政策出台之后，公司各领导更坚定了这方面的信心。 

3、订单情况 

在手订单：公司 IPO 时在手订单共 25 亿（截至 2011 年年末）。2012 年末在手订单

在 26 亿左右（当年确认订单收入没有出来，再加上作废订单）。也就是说，公司目前比

2011 年年末增加 1 亿左右订单。  

新增订单：2012 年新增订单 24.6 亿。经济适用房订单总额相对增加，2011 年订单

中经济适用房占比不到 8%，2012 年达到 20%多。保障房订单，毛利率略低但具有规模化

效应。另外，由于公司直销比例很高，未来保障房安装、维保很大一部分（90%左右）交

给公司做，这就奠定公司之后服务收入增加的基础，因为经济适用房配置比较统一，便

于批量化生产，也为安装维保提供了便利。  
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2013 年订单：公司正在再做预算，最后结果没有出来。但是公司管理层比较有信心，

这个数据等最后定完之后，根据情况在年度报告里面给大家披露。  

4、旧楼加装电梯 

一定会给公司带来增长空间的。公司自有品牌已经开始改造，包括旧房的加装，比

如沈阳原来的 9 层左右的老楼相当一部分没有电梯，但是随着人口老化，这方面的需求

趋势越来越明显。现在主要的问题，还是谁出这个钱的问题。沈阳当地出了一个文件，

就是旧楼加装电梯和资金的办法，可以详细了解一下，其他地区也有文件。  

公司已经在接一些合同，没有区分是加装还是改造，已经有几十台的订单。这块也

是一个增长点。  

这个还是有区域性的影响，因为电梯的投标首先看中不但提供产品，还有后续的安

装维保服务都是看中的。所以在当地有子公司或者专门厂商会更好。但假设在珠三角地

区没有工厂，并不是说没有参与机会。刚才说到保障房，苏州保障房的建设公司也有中

标。  

加装电梯与其他电梯的价格差别肯定有，但不是很大。一般旧楼都不是高档小区。

电梯配置不会很高，因此价格也相对较低。  

5、国际市场 

至于国际战略，公司会在适当时机，在印度建物流中心，包括生产功能。在巴西、

俄罗斯等地会适当建一些生产中心或者是物流中心。  

国际的拓展，公司现在已有秘鲁、蒙古、新加坡、巴布亚新几内亚、澳大利亚、摩

洛哥、德国子公司。下一步在主要发展中国家，包括偏远国家，包括朝鲜、西伯利亚等

地，都会考虑建办事处，这块国际贸易部门正在做一些调研。  

6、成本因素 

公司未来固定成本会进一步加大，2011 年固定成本是增加的，2012 年、2013 年会

加大，因为募投项目是逐步投入的，不会一下子释放产能。特别是公司的营销网络加上

研发中心，不会带来产能的充分提升。所以说我们固定成本当年会增长。  

成本降低还是有空间的。一是对一些零部件进行分析，某些核心零部件外协转自制，

要在保证质量和分析成本的前提下，进行这方面的调整。这是对固定成本方面的分析。

除固定成本这块，变动成本相对来说，人工和制造费用会降低（一般来说不会变化，但

规模化上来后，人数增加，但不会和生产能力增加同比例，所以说人工和制造费用会降

低）。当然公司也采用其他的控制方法，包括大宗原材料的团购，与大型原材料供应商签

订供应合同，相关一系列工作都有专门部门在做。  

曳引机价格：公司在逐步进行自制，2010 年单价大约 1w5，2011 年大约 1w4，2012

年单价在降低。2012 年磁钢价格在降低，特别是 4,5 月后，曳引机的价格在下降，单台

有 2k 的降幅。但 2k 不会完成放到当年的收入来，因为要按照顺序执行合同。当年计入

收入的电梯对应的曳引机不见得就是当年采购曳引机的成本。但未来会给公司毛利带来

一个提升，大概会带来 1%左右的毛利提升。  
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7、预付款情况 

保障房占比提高，目前预付比例是什么情况？普遍合同一般情况下，签订合同之前

或者期间交定金。保障房相对来说差一些，可能定金很少或者就没有定金了。一般定金

占整个合同 3-5%，所以基于这个情况，公司预收款就不太好。按照招股 2011 年、2012

年的情况来看，预收款应该增加。但是基于保障房公司的预收款可能有增长，但是不会

增长太多。  

签合同时，大约是签合同前付 3—5%定金，投产时再交 10%—25%，发货再交 30%左

右，到 55-60%。安装款+安装回款 35%，剩下的 5%是质保金。  

8、预收款情况 

2012 年预收款大约 2.5 亿元。公司本身今年的合同执行情况和签订情况，今年本身

保障房项目是有所增加的，由政府引导，这块预收条件就不如商品房要好些。加上我们

2011 年、2012 年冻土期相对来说时间比较长，公司合同完工情况 12 年全年和 2011 年全

年比相差不多。  

9、2012 年招标合同单价略微下降原因： 

一是产品结构，是经济适用房占比提高，对电梯要求不高，产品价格低，拉低整体

的价格。  

二是当年确认收入中的地铁，数量比较少。而地铁单体价格高，但数量占比少，所

以拉动扶梯平均价格下降。  

虽然单价略微降低但利润率没有降低。主要是原材料价格下降，且公司部分零部件

由外协改自制，平均成本有所降低，所以保证整个毛利没有太多变化。总结的话，平均

价格有所降低，这样有利于产品在市场的竞争能力。但利润率没低，同时也保证了产品

的利润情况。  

10、公司自制比例?行业中采用垂直产业链整合的和外协性为主这

两种模式优劣势比较？公司未来自制比例有下降趋势？ 

2011 年外购件比例在 70%多，原材料大约比例占 15-17%。公司自制件比较多是一个

优势，但只是核心零部件自制。电梯本身产品是一个机电一体化产品，需要零部件比较

多。像门机、曳引机等都是公司自己生产，给公司高毛利提供保障，比同行业毛利高 3-5

个百分点。  

自制对公司高毛利是个支撑，特别是核心零部件的自制。公司逐渐进行优化和整合。

非关键零部件，外协能规模提供且质量稳定、保障工期的，公司会进行外购或者外协。

外协也会带来问题，比如工期、质量的问题。公司会派公司的质检员到外协进行驻地检

查，抽检、全检相结合，在一定时间内来保证零部件的质量，但这相对来说对公司有一

个成本提升因素的。因此不应笼统说自制还是外协好，更重要的是成本因素和质量因素，

如果保证质量的话，哪个成本最低，对公司最有利，就会采用哪种方式。  

公司正在优化整合分析,公司在东北区域外协的能力比较强。公司对外协和自制进行

一个整合。保证质量和工期的情况下，筛选外协厂商。达到公司的条件，把没有规模化
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优势的零部件逐步进行外协，从而保证公司既有订单的生产能力。  

公司以后为保证规模扩张的速度，公司自己生产规模比较低的零部件以后可能以外

协为主。表面来看，自制比例可能会下降，但是规模效应会提升，核心零部件自制比例

要保障提高。因为核心零部件自制既能保证关键技术在公司手里，又能保证所有零部件

协同发展。  

11、公司在具体项目竞标过程中，除了价格上，还有什么样特色？ 

服务优势：公司服务上比较有区别。公司自制配件非常多，招股书上披露得非常详细。

公司安装维保服务占收入 11.6%，毛利率于电梯毛利率。  

区域化优势：民族品牌跟进口品牌比，更有区域化优势，特别是保障房项目。保障房

要求性价比高，政府主导项目，出于支持本土企业等目的更喜欢用民族电梯，首先可能民

族品牌有价格优势。比如说辽宁区域的保障房项目，更愿意给辽宁地区的民族品牌的电梯

服务商。因为包括服务自身能力、安装能力、维保能力可能相对更好一些。当然也不排除

区域外的，比如说我们在苏州地区也中了保障房项目，包括我们在其他区域也有中标保障

房项目。  

特别是城镇化进程加速，给民族品牌带来的机遇会更多。比如说现在的二、三线城市，

他们面临的城市建设机会更多一些，给我们电梯产品带来的服务机会也更多。公司也是基

于这些分析和判断，在重庆购买了 177 亩地，现在已经开始投产。西北、西南地区的保障

房项目、普通住宅项目，原来签合同，在东北提供服务，运费费大约要 2 万元左右。现在

建立了重庆子工厂可以省 2/3 的运费。这是未来预期给公司带来利润增长点，因为本身的

合同价格锁定了，这样更降低成本。  

还包括外协加工的优势：特别是像公司在东北老工业基地，产业化程度比较高，包括

公司外协提供配件能力比较强，电梯核心在零部件，核心零部件的协同发展很重要。这点

要强于国外品牌。  

基于这几个方面，相信民族品牌应该来说有巨大的发展空间。同行业上市公司也在抓

紧做好自己服务，包括研发、做市场、提高知名度。公司也愿意跟兄弟单位一起，做好进

口替代，来提升民族品牌的竞争力。  

12、公司未来发展规划 

这个涉及到战略问题。公司首先来说，国内布局会增加一些工厂，国际上也会有布

局，公司在调研，可能有的国家会较快的实施。  

第一，本身产品有地域性，公司会在重点区域建设。最起码安装、维保平台要有，

来加强当地的服务能力。这也是我们包括兄弟公司在募投项目以及超募项目的一个重点

考虑因素。 

第二，技术上，公司中高速电梯马上进行安装调试，这个技术本身有，要变产品化。

至于参不参与这块市场，参与多少？要看和一流电梯供应商竞争到什么程度和投入多少。

进行综合分析，进行布局。还需要再策划。  

第三，管理上，实际控制人很有方法，能在玻璃幕墙做到数一数二，相信在电梯行

业一定也会做出成绩来回报投资者。  
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13、国内电梯行业进口替代空间挺大，内资品牌的替代优势有哪

些？价格？核心部件是不是外资品牌更占优势？靠什么替代外资

品牌 80%的市场份额？ 

与外资品牌差距：实际上我们国内的电梯厂商，特别是上市的同行业内资公司，在

中低速电梯与国际一线品牌技术上基本没有差别。但是在超高速电梯上跟国外比有差距。

这是首先我们需要承认的。  

内资品牌销售定位：中低速电梯，行业内三家基本覆盖这一领域的所有产品，中速

也正在研发。而高速上，各家也正在投入研发，像康力在 7 米/秒研发成功，公司也有 8

米/秒的电梯就要测试。整个电梯的技术关键在核心零部件，核心零部件的协同发展，才

决定了电梯整体水平的提高。目前公司有先进门机技术、安全部件技术、控制技术，也

收购了变频技术最好的生产商之一的瑞典依尔通 AB公司 Emolift 技术，2012 年末已生产

200 多台。相关产品已经逐步投入到整个公司的全部产品当中，进行综合的测试。  

与内资品牌相比：公司与其他民族品牌相比，在招股书中披露了在法兰克福机场

AIRRAIL 中心项目应用的矮底坑技术，这个技术在世界上不超过 3 个国家掌握，目前这个

技术投入研发后，对公司产生了经济效益。  

为进口替代做的准备：国内的电梯公司为替代外资品牌，都投入了高速度的电梯研

发建设。相信经过低速电梯的技术积累和市场积累，慢慢会打开中高速的电梯市场。  

更关键是，大众对进口品牌，在认知度上觉得进口的好，有个品牌效应。比如说某

知名电视机厂商电视做得好，同时也生产电梯。大家可能感觉相关一系列东西都很好，

但是具体到电梯领域，该厂商生产的电梯不一定是好的。公司包括国内的电梯品牌都面

临两个问题，一个是做好服务，另外一个是技术，拓展海外市场，做好自己的品牌建设，

市场对电梯整个品牌的认知度才会逐渐的提升。  

当然民族品牌性价比上比进口要好一些。竞争时，公司价格相对来说比国外品牌要

有竞争优势，公司与国际一线品牌如奥蒂斯电梯比，价格一般比同型号低 15-20%左右。

但公司比民族其他品牌价格要高一些，这种价格定位也是跟市场对公司的认可程度相关

联。  

完全进口替代需要多久？进口替代的市场，有个漫长的发展过程。毕竟是机电一体

化的产品，他需要在关键核心零部件要做到协同的发展效应。实际上做出提升速度快的

电梯很容易，但安全性、舒适度需要各个零部件进行协同发展。公司 177 米的试验塔，

是世界第二，亚洲第一高的。随着它投入使用，公司相信在核心零部件研发上，会给市

场上带来一个更好的服务。 

二、公司基本情况： 
公司成立于 2001 年 9月，依托母公司远大集团的支持，从成立起便坚持“三自”（自

主品牌、自主市场网络、自主核心技术）和“三位一体发展”（国际、国内、配件一体

发展）的经营模式，经过 10 多年的发展，目前已成为集电梯产品的设计、制造、安装、

维保售后服务及重要零部件制造为一体的全产业链经营模式的电梯企业。2011 年国内电

梯市场占有率约为 1.9%，在国产品牌中名列前茅。 

公司主要产品包括垂直升降电梯、扶梯、自动人行动以及重要零部件等，2011 年直
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梯和扶梯占总收入比为 78.3%，安装维保服务占 11.4%。凭借地理位置优势，东北和华北

一直是公司的主要销售市场，公司亦积极扩展海外市场，2011年海外收入占比达到 20.5%。

由于公司零部件自给率以及直销比例较高，公司总体毛利率维持在 27%以上的较高水平。 

图 1：公司 IPO 后股权结构图 

 
资料来源：公司报告、宏源证券 
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2011A 2012E 2013E 2014E  资产负债表 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入 1487.81  1675.82  1957.89  2232.47   货币资金 187.86  379.33  496.59  910.26  

 增长率(%) 11.06% 12.64% 16.83% 14.02% 
 

应收和预付款项 552.60  19.01  648.74  112.43  

归属母公司股东净利润 122.59  132.82  157.16  186.42  
 

存货 343.07  316.92  453.28  422.17  

增长率(%) 114.14% 8.34% 18.33% 18.61%  其他流动资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股收益(EPS) 0.40  0.43  0.51  0.60  
 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

每股经营现金流 0.46  1.45  -0.26  1.56  
 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  

销售毛利率 29.06% 29.00% 29.08% 29.31% 
 

固定资产和在建工程 399.32  348.46  297.60  246.74  

销售净利率 8.24% 7.93% 8.03% 8.35% 
 

无形资产和开发支出 249.91  244.45  239.00  233.54  

净资产收益率(ROE) 22.66% 19.71% 18.91% 18.32% 
 

其他非流动资产 0.99  0.99  0.99  0.99  

投入资本回报率(ROIC) 18.94% 16.36% 23.27% 20.51% 
 

资产总计 1733.74  1309.15  2136.20  1926.13  

市盈率(P/E) 17  16  14  11   短期借款 60.00  0.00  0.00  0.00  

市净率(P/B) 4  3  3  2  
 

应付和预收款项 719.25  421.85  906.67  602.72  

      长期借款 200.00  0.00  92.53  0.00  

利润表 2011A 2012E 2013E 2014E  其他负债 213.36  213.36  213.36  213.36  

营业收入 1487.81  1675.82  1957.89  2232.47   负债合计 1192.62  635.21  1212.57  816.08  

减: 营业成本 1055.48  1189.77  1388.46  1578.20   股本 232.38  232.38  232.38  232.38  

营业税金及附加 12.06  13.58  15.87  18.10  
 

资本公积 225.10  225.10  225.10  225.10  

营业费用 153.07  196.07  238.86  276.83   留存收益 83.64  216.46  373.62  560.04  

管理费用 105.79  119.15  139.21  158.73  
 

归属母公司股东权益 541.12  673.94  831.11  1017.52  

财务费用 14.70  0.98  -9.40  -18.69   少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  

资产减值损失 17.81  0.00  0.00  0.00   股东权益合计 541.12  673.94  831.11  1017.52  

加: 投资收益 -0.94  0.00  0.00  0.00  
 

负债和股东权益合计 1733.74  1309.15  2043.67  1833.60  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
      

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00        

营业利润 127.96  156.26  184.90  219.31        

加: 其他非经营损益 17.88  0.00  0.00  0.00  
      

利润总额 145.84  156.26  184.90  219.31   现金流量表 2011A 2012E 2013E 2014E 

减: 所得税 23.24  23.44  27.73  32.90  
 

经营性现金净流量 143.73  449.37  -80.28  484.42  

净利润 122.59  132.82  157.16  186.42  
 

投资性现金净流量 -189.69  0.00  0.00  0.00  

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
 

筹资性现金净流量 43.83  -257.90  197.54  -70.75  

归属母公司股东净利润 122.59  132.82  157.16  186.42  
 

现金流量净额 -2.32  191.47  117.26  413.67  

资料来源：宏源证券研究所 
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