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事件：公司发布 2013 半年报业绩预告，实现营业收入 66038 万元-73963 万元，同比增长 25%-40%；净利润

21303 万元-23433 万元，同比增长 50%-65%。 

 

点评： 

1、二季度业绩超出市场预期 

公司一季度业绩收入增速 34.18%，净利润增速 30.6%。计算的二季度净利润 13534 万元-15664 万元，同

比增长 60%-85%，业绩非常亮丽。 

从我们跟踪业务情况看，公司业务方面主要还是电梯、注塑机、通用伺服等产品都取得较高增长，其他新

产品包括大传动、电动车、电机等都增长趋势都较好。 

 

 

2、上半年费用控制效果显著，使业绩持续向好 

公司净利润增速远高于收入增速，应归功于公司上半年费用控制结果。从一季报数据就可以看出端倪，一

季度公司费用只增加 1000 多万，属于应摊销的股权激励费用，除此之外，费用几乎没有增加。 

 

 

 

3、盈利预测及投资建议 

我们上调今年业绩，预计公司 2013 年、2014 年、2015 年公司每股收益 1.12 元、1.45 元、1.81 元。将今年摊销的

近 5000 万元股权激励费用加回，今年业绩将达到 1.3 元，增幅达到 50%。按照目前股价计算分别为 34 倍、26 倍、21 倍。

二季度业绩超预期，维持“强烈推荐”投资评级。 
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图表 1 公司主营收入和毛利率预测一览表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、变频器  

收入 89710  116623 135283 152869  

增长率 15.2% 30.0% 16% 13%

毛利率 53.2% 53.0% 53.0% 53.0%

毛利 47735  61810 71700 81021  

二、运动控制  

收入 17679  26519 37126 48264  

增长率 -4.6% 50.0% 40.0% 30.0%

毛利率 45.1% 46.0% 47.0% 49.0%

毛利 7980  12199 17449 23649  

三、控制技术  

收入 4436  6210 8695 11303  

增长率 6.3% 40.0% 40.0% 30.0%

毛利率 51.8% 51.0% 51.0% 51.0%

毛利 2297  3167 4434 5764  

四、新能源  

收入 2274  6822 10233 13303  

增长率 -3.3% 200% 50% 30%

毛利率 63.3% 63.0% 63.0% 60.0%

毛利 1440  4298 6447 7982  

  

五、传感器类  

收入 1017  1526 1983 2578  

增长率 - 50% 30% 30%

毛利率 45.0% 45.0% 45.0% 45.0%

毛利 457  686 892 1160  

  

六、其他  

收入 4203  6305 8826 11474  

增长率 72.2% 50.0% 40.0% 30%

毛利率 56.4% 50.0% 50.0% 50.0%

毛利 999  3152 4413 5737  

七、合计  

收入 119319  164004 202146 239791  

收入增长 13.2% 37.4% 23.3% 18.6%

毛利 60908  85313 105336 125313  

毛利率 51.0% 52.0% 52.1% 52.3%

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 
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图表 2  盈利预测表 

万 2012 年 2013E 2014E 2015E

一、营业利润  

营业收入 119319  164004 202146 239791  

减：营业成本 57040  78691 96810 114478  

减：营业税金及附加 1141  1569 1933 2293  

减：营业费用 14480  20273 20273 21643  

减：管理费用 20858  24613 29535 31532  

减：财务费用 -5868  -5868 -5281 -3697  

减：资产减值损失 561  424 466 513  

加：投资收益 0 0 0 0

营业利润 31107  44303 58409 73029  

二、利润总额  

加：营业外收支 5629  6192 7121 8545  

利润总额 36736  50495 65530 81574  

三、净利润  

减：所得税 4718  6564 8519 10605  

净利润 32017  43931 57011 70969  

四、归属母公司净利  

减：少数股东损益 256  351 455 567  

归属母公司净利润 31762  43580 56556 70403  

总股本（万） 38880

EPS(元) 0.82  1.12 1.45 1.81  

数据来源：公司公告  第一创业证券研究所 

 

 

4、风险因素：（1）电梯行业增速下滑；（2）公司在新市场开拓不力。 
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免责声明： 

本报告仅供第一创业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）研究所的客户使用。本公司研究所不会因接收人收

到本报告而视其为客户。若本报告的接收人非本公司的客户，应在基于本报告作出任何投资决定或就本报告要求任何

解释前咨询独立投资顾问。 

本报告的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。 

本报告可能在今后一段时间内因公司基本面变化和假设不成立导致的目标价格不能达成的风险。 

我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券

的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。本公司不会承担因使用本报告而产生的法

律责任。 

本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或者

争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。  

本报告版权归本公司所有，未经本公司授权，不得复印、转发或向特定读者群以外的人士传阅，任何媒体和个人不

得自行公开刊登、传播或使用，否则本公司保留追究法律责任的权利；任何媒体公开刊登本研究报告必须同时刊登本

公司授权书，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改，并自行承担向其读者、受众解释、解读的责任，因

其读者、受众使用本报告所产生的一切法律后果由该媒体承担。 任何自然人不得未经授权而获得和使用本报告，未经

授权的任何使用行为都是不当的，都构成对本公司权利的损害，由其本人全权承担责任和后果。 

市场有风险，投资需谨慎。 

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 
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