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投资要点： 
 未来 2 年电梯利润增速超 25%可期，龙头地位稳固 
 高斯 Q2 成功止亏，大幅提升 14 年业绩弹性有望 
 电梯一翼，再培育机器人一翼 

点评： 
 未来 2 年电梯利润增速超 25%可期，龙头地位稳固。从新接订单反

馈来看，公司未来 2 年电梯收入超 20%，规模化效应利润增速超 25%
可期。12 年上海三菱净利润 12.7 亿，14 年有望净利润上 20 亿。此

外，随着 6 月《特种设备安全法》的加速推进，规模效应公司将最先

获益。目前保有量 45 万台，自维保 30%，行业最高，12 年维保 21
亿元，预计 3 年翻番近 50 亿规模，并有望提升毛利率。 

 高斯国际 Q2 成功止亏，大幅提升 14 年业绩弹性有望。高斯 Q1 亏损

较多，4 月法国高斯司法重组后，成功转为每月小幅亏损，从目前美

国反馈，一次性产能缩减后 14 年有望小幅盈利，如 14 年高斯盈利，

将加大的增强业绩弹性（12 年归母净利 7 亿，高斯实亏约 3.3 亿）。

 电梯一翼，再培育机器人一翼。机器人是公司重要战略布局，今后重

点培育业务。与日本纳博合资机器人精密减速机（公司占 51%）。日

本纳博 2012 年减速机收入 30 亿人民币，净利率 20%，全球市占率

60%第一，两家合作中端减速机国内生产，瞄准国内机器人公司。

 估值与评级。继续坚定看好公司下半年拐点向上业绩起飞；我们预计

公司中期将是业绩的洼地（2012 年高斯国际 Q3 才并表），待三季报

口径一致后，同比将逐季转好，14 年高斯扭亏为盈后，更将大幅增

加业绩弹性。调整 13、14 和 15 年 EPS0.80、1.18 和 1.49 元，给予

14 年 15 倍 PE，第一目标价 17.7 元，维持“买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  21133.55  25313.99  30400.14  

增长率(%) 22.35% 19.11% 19.78% 20.09% 

净利润 703.49  823.16  1202.63  1525.17  

增长率(%) -1.12% 17.01% 46.10% 26.82% 

每股收益(EPS) 0.69  0.80  1.18  1.49  
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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  21133.55  25313.99 30400.14 货币资金 11246.43  9797.81  14786.74 16575.02 

 增长率(%) 22.35% 19.11% 19.78% 20.09% 应收和预付款项 4148.35  2341.15  5414.72 3894.41 

归属母公司股东净利润 703.49  823.16  1202.63 1525.17 存货 4903.55  3320.09  6451.57 5260.41 

增长率(%) -1.12% 17.01% 46.10% 26.82% 其他流动资产 2.92  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.69  0.80  1.18 1.49 长期股权投资 2131.73  2411.73  2775.73 3248.93 

每股经营现金流 3.06  0.13  4.46 1.21 投资性房地产 71.93  61.64  51.35 41.05 

销售毛利率 19.43% 20.74% 21.37% 21.53% 固定资产和在建工程 2033.34  1571.30  1109.26 647.22 

销售净利率 7.41% 7.28% 8.88% 9.38% 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% 13.89% 16.87% 17.62% 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% 102.76% 63.26% 215.17% 资产总计 24907.31  19845.80  30904.47 29974.60 

市盈率(P/E) 16  14  10 8 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  8918.20  17729.16 13948.75 

     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  21133.55  25313.99 30400.14 负债合计 17776.91  11176.91  19987.87 16207.46 

减: 营业成本 14295.20  16750.70  19903.84 23856.06 股本 1022.74  1022.74  1022.74 1022.74 

营业税金及附加 151.09  179.96  215.56 258.87 资本公积 1598.03  1598.03  1598.03 1598.03 

营业费用 858.63  1024.98  1037.87 1216.01 留存收益 2483.79  3306.95  4509.58 6034.75 

管理费用 1482.34  1775.22  2050.43 2432.01 归属母公司股东权益 5104.56  5927.72  7130.35 8655.51 

财务费用 -159.52  -306.25  -425.32 -543.92 少数股东权益 2025.84  2741.17  3786.25 5111.63 

资产减值损失 53.03  53.03  53.03 53.03 股东权益合计 7130.40  8668.89  10916.60 13767.14 

加: 投资收益 437.06  280.00  364.00 473.20 负债和股东权益合计 24907.31  19845.80  30904.47 29974.60 

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 1499.54  1935.91  2842.57 3601.28      

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

利润总额 1679.14  1935.91  2842.57 3601.28 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 364.31  397.42  594.86 750.74 经营性现金净流量 3124.97  136.39  4558.71 1239.45 

净利润 1314.82  1538.49  2247.71 2850.54 投资性现金净流量 -539.09  0.00  0.00 0.00 

减: 少数股东损益 611.34  715.33  1045.09 1325.38 筹资性现金净流量 611.64  -1585.02  430.23 548.83 

归属母公司股东净利润 703.49  823.16  1202.63 1525.17 现金流量净额 3199.14  -1448.63  4988.94 1788.28 

资料来源：宏源证券研究所 
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