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事件： 

即日公司发布 2013 年中报报，2013H1 营业收入、归属母公司净利润

和归属母公司的扣非净利润同比增速为 19.42%、38.45%和 37.23%。 

点评：  
 营销网络全国抢市场，订单和收入双发力。公司 12 年加大营销网络

全国扩张的步伐，13 年开始订单和收入双丰收。目前公司在手有效

订单 23.54 亿元。一般订单确认后 3 个月完成交付，直销再加 1-3 个

月确认收入，我们判断上半年订单将保证下半年业绩继续高增长。

 大客户战略显露品牌升级，稳坐内资龙头提升市占率。品牌是电梯企

业的核心竞争力，公司一直积极实施大客户、大项目战略，强化品牌

实力。7 月新签 4.4 亿订单，成效逐步凸显，新伙伴如荣盛发展采购

力度加大（3730 万元）；3000 万元以上项目 5 项，金额占 71%，公司

品牌成功升级一线，我们预计未来公司市占率将持续稳步提升。 

 提前产业链一体化布局，加大毛利率和采购议价力把控力。公司扶梯、

直梯自制率约 80%、50%，近期又参股润吉驱动 55%生产曳引机。随

着曳引机、控制系统等部件自制比例提升，优化了产业链，调整了产

品结构。此外，13 年以来钢、稀土等原材料价格下降，公司毛利率

由 Q1 的 29.4%升至 30.96%，我们认为公司的高毛利具有可持续性。

 重载扶梯市场地位巩固，差异化优势明显。7 月初公司再次中标印度

地铁四号线全线 280 台共 1.47 亿元，再次巩固了公司在重载扶梯的

市场地位。此外，12 年中标苏州 2 号线地铁全线 300 台重载扶梯，

预计大部分将 13 年底确认收入。 

 估值与评级。调整预测公司 2013、2014 和 2015 年 EPS 为 0.65、0.90
和 1.19 元，对应动态 PE17、13 和 9 倍，维持“买入”评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1823.34  2346.24  3138.37  4088.92  

增长率(%) 13.76% 28.68% 33.76% 30.29% 

净利润 186.98  247.90  341.42  454.71  

增长率(%) 23.74% 32.58% 37.73% 33.18% 

每股收益(EPS) 0.49  0.65  0.90  1.19  
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表 1：近年来公司重载公交型自动扶梯逐渐得到国内城轨地铁招标方的认可 
国内项目 中标产品、台数 国外项目 中标产品、台数 

苏州轨交 1 号线 
大高度公交型自动扶梯 199 台 韩国首尔、大田、

光州地铁 

重载公交型自动扶梯

260 台 

苏州轨交 1 号线 3.5m/s 高速电梯 6 台 土耳其地铁 重载公交型自动扶梯

76 台 

苏州轨交 2 号线 大高度公交型自动扶梯 315 台 印度地铁 4 号线 重载公交型自动扶梯

280 台 

哈尔滨地铁 1 号线 节能电梯 45 台   

资料来源：公司公告、宏源证券 

 

表 2：自上市以来康力营销服务网络加速扩张 
 2010 2011 2012 2013E 

分公司 7 18 22 30 

服务中心 23  14  

代理商 国内 161 361 419  

国外  45 54  

资料来源：公司公告、宏源证券 

注：2010 年代理商同时也是专业电梯安装维保公司，2011 年及以后的代理商指的是能够给公司贡献收入的代理商。 
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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 1823.34  2346.24  3138.37 4088.92 货币资金 951.55  1611.99  1729.07 2610.80 

 增长率(%) 13.76% 28.68% 33.76% 30.29% 应收和预付款项 440.49  358.65  709.22 681.49 

归属母公司股东净利润 186.98  247.90  341.42 454.71 存货 538.71  922.53  1026.36 1509.70 

增长率(%) 23.74% 32.58% 37.73% 33.18% 其他流动资产 0.00  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.49  0.65  0.90 1.19 长期股权投资 0.05  0.05  0.05 0.05 

每股经营现金流 0.67  1.63  0.15 2.12 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 27.41% 27.62% 27.83% 27.92% 固定资产和在建工程 502.65  439.80  376.95 314.10 

销售净利率 10.25% 10.57% 10.88% 11.12% 无形资产和开发支出 155.74  152.37  149.01 145.64 

净资产收益率(ROE) 11.45% 13.18% 15.36% 16.99% 其他非流动资产 0.30  0.15  0.00 0.00 

投入资本回报率(ROIC) 20.49% 19.99% 39.53% 34.81% 资产总计 2589.50  3485.54  3990.65 5261.77 

市盈率(P/E) 23  17  13 9 短期借款 4.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 3  2  2 2 应付和预收款项 930.75  1582.88  1746.57 2562.99 

     长期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 21.88  21.88  21.88 21.88 

营业收入 1823.34  2346.24  3138.37 4088.92 负债合计 956.63  1604.77  1768.46 2584.87 

减: 营业成本 1323.58  1698.17  2264.89 2947.27 股本 380.67  380.67  380.67 380.67 

营业税金及附加 8.94  11.50  15.38 20.04 资本公积 788.94  788.94  788.94 788.94 

营业费用 156.00  206.47  273.04 351.65 留存收益 463.26  711.16  1052.58 1507.29 

管理费用 136.40  183.01  241.65 310.76 归属母公司股东权益 1632.87  1880.77  2222.19 2676.90 

财务费用 -23.23  -44.55  -58.27 -75.75 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 3.69  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 1632.87  1880.77  2222.19 2676.90 

加: 投资收益 0.00  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2589.50  3485.54  3990.65 5261.77 

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 217.96  291.65  401.67 534.95      

加: 其他非经营损益 4.81  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 222.77  291.65  401.67 534.95 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 35.79  43.75  60.25 80.24 经营性现金净流量 253.50  619.68  58.61 805.78 

净利润 186.98  247.90  341.42 454.71 投资性现金净流量 -247.92  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 -65.10  40.75  58.47 75.95 

归属母公司股东净利润 186.98  247.90  341.42 454.71 现金流量净额 -59.49  660.43  117.08 881.73 

资料来源：宏源证券研究所 
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