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事件： 
即日，《中华人民共和国特种设备安全法（草案）》提请全国人大常

委会三审，针对当前电梯事故多发对电梯维保和使用管理作出针对性规

定。电梯安装改造修理，必须由制造单位或其委托的取得相应许可的单位

进行，并制造单位对电梯安全性能负责。使用环节确立“身份证”制度等。

点评： 
 国家维保立法加速，最先利好维保龙头三菱。目前质检总局发证的电

梯整机单位约 480 家，安装改造维修许可单位约 6600 家，维保市场

混杂。公司保有量 45 万台，自维保 30%，行业最高，国家维保立法

后，规模效应公司最先获益，目前维保业务 21 亿元，预计 3 年翻番

近 50 亿规模，并有望提升毛利率。公司在手订单环比转好，订单饱

满可保全年业绩，今年电梯利润有望超 20%增速。 

 国内最先挺进机器人上游，未来有望打造机器人全产业链。公司与日

本纳博进军精密减速机（公司占 51%股权）。日本纳博全球市占率第

一，60%，两家合作研发中端减速机在国内生产，产品定位于中小型

机器人和服务型机器人，瞄准国内机器人市场。减速机占单体成本

36%，中国如想机器人产业化，必须要加速核心零部件国产化。公司

有望率先成为国内第一家生产精密减速机厂商，集团更有发那科优质

机器人资产，未来有望打造机器人全产业链。 

 高斯国际减亏即利好，一揽子整合计划重塑印刷平台。目前实施一揽

子整合高斯国际计划，13 年一次性产能缩减后 14 年有望盈利。 

 估值与评级。公司目前处于业绩和估值双底部，下半年后逐渐拐点向

上业绩起飞；我们看好公司机器人和电梯的机电一体化双战略布局，

预测 13、14 和 15 年 EPS0.77、1.17 和 1.45 元，给予 14 年 15 倍 PE，

第一目标价 17.6 元，维持“买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  20608.34  24226.80  28560.90  

增长率(%) 22.35% 16.15% 17.56% 17.89% 

净利润 703.49  783.29  1198.74  1478.45  

增长率(%) -1.12% 11.34% 53.04% 23.33% 

每股收益(EPS) 0.69  0.77  1.17  1.45  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  20608.34  24226.80 28560.90 货币资金 11246.43  9700.30  14639.93 16111.69 

 增长率(%) 22.35% 16.15% 17.56% 17.89% 应收和预付款项 4148.35  2187.86  5238.99 3502.76 

归属母公司股东净利润 703.49  783.29  1198.74 1478.45 存货 4903.55  3152.01  6218.49 4765.93 

增长率(%) -1.12% 11.34% 53.04% 23.33% 其他流动资产 2.92  2.92  2.92 2.92 

每股收益(EPS) 0.69  0.77  1.17 1.45 长期股权投资 2131.73  2381.73  2911.73 3461.73 

每股经营现金流 3.06  0.03  4.39 0.88 投资性房地产 71.93  61.64  51.35 41.05 

销售毛利率 19.43% 20.38% 21.22% 21.66% 固定资产和在建工程 2033.34  1442.33  877.32 344.31 

销售净利率 7.41% 7.10% 9.25% 9.67% 无形资产和开发支出 268.48  260.93  253.39 245.85 

净资产收益率(ROE) 13.78% 13.30% 16.92% 17.26% 其他非流动资产 100.58  81.15  61.71 61.71 

投入资本回报率(ROIC) 33.69% 93.99% 62.91% 232.57% 资产总计 24907.31  19270.87  30255.83 28537.95 

市盈率(P/E) 16  14  9 7 短期借款 433.38  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 2  2  2 1 应付和预收款项 13622.03  8417.78  17162.30 12681.19 

     长期借款 1462.79  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 2258.71  2258.71  2258.71 2258.71 

营业收入 17743.25  20608.34  24226.80 28560.90 负债合计 17776.91  10676.49  19421.00 14939.89 

减: 营业成本 14295.20  16408.33  19086.73 22374.10 股本 1022.74  1022.74  1022.74 1022.74 

营业税金及附加 151.09  175.49  206.31 243.21 资本公积 1598.03  1598.03  1598.03 1598.03 

营业费用 858.63  999.50  1175.00 1385.20 留存收益 2483.79  3267.09  4465.83 5944.28 

管理费用 1482.34  1731.10  2035.05 2399.12 归属母公司股东权益 5104.56  5887.86  7086.59 8565.04 

财务费用 -159.52  -304.54  -421.04 -533.24 少数股东权益 2025.84  2706.52  3748.23 5033.01 

资产减值损失 53.03  182.00  156.00 124.00 股东权益合计 7130.40  8594.38  10834.83 13598.05 

加: 投资收益 437.06  250.00  530.00 550.00 负债和股东权益合计 24907.31  19270.87  30255.83 28537.95 

公允价值变动损益 0.00  10.00  20.00 30.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 1499.54  1676.45  2538.76 3148.50      

加: 其他非经营损益 179.60  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 1679.14  1676.45  2538.76 3148.50 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 364.31  212.47  298.31 385.28 经营性现金净流量 3124.97  30.59  4493.67 903.61 

净利润 1314.82  1463.98  2240.45 2763.23 投资性现金净流量 -539.09  10.00  20.00 30.00 

减: 少数股东损益 611.34  680.69  1041.71 1284.78 筹资性现金净流量 611.64  -1586.72  425.95 538.15 

归属母公司股东净利润 703.49  783.29  1198.74 1478.45 现金流量净额 3199.14  -1546.13  4939.63 1471.76 

资料来源：宏源证券研究所 
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