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事件： 

即日公司公布 2013 中报，13H1 公司收入、归母净利润和归母扣非净

利润分别同比增长 5.31%、8.95%和下降 22.97%。 

点评： 
 13H1 收入增速略低于行业平均水平，主因季节性因素及区域开工放

缓。13H1 公司收入增速 5.51%，低于行业平均水平，主要原因为公

司主力市场华北区（占收入 15%）增速大幅下滑 43.56%，华北地区

受季节性因素影响较大，H1 下游房地产整体开工进度缓慢，导致收

入下降。剔除华北因素，其他国内地区收入同比增长 35.88%，高于

行业平均水平。此外，国外市场（占收入 12%）与上年同期基本持平。

 订单仍然饱满，截止目前订单增速 20%左右。公司截止至目前订单

增速超过 20%，进入三、四季度后将有提速趋势，收入确认也将加快，

按照目前订单交付情况，预计全年收入增长可达 20%左右。（公司中

报预计 1-3 季度净利润同比增长 20%-30%，符合我们预期） 
 主营业务毛利率提升 1.39%至 33.44%，除维保业务外，毛利率全面

提升。H1 公司直梯毛利率为 31.70%，上升 1.56%主因 13 年黑色金

属、永磁体等关键原材料的价格下降。扶梯毛利率 28.05%，上升

7.64%，主因原材料价格下降，以及产品结构调整（毛利率较高的地

铁类型高端产品在扶梯产品中占比提高）。安装及维保毛利率

42.27%，同比减少 2.43%，主因劳务成本增加。 
 加强外延布局，未来区域布局更加均衡，受季节性影响逐渐减小。公

司对重庆博林特增资并增加业务范围，此举将助力公司在西部地区承

接更大订单，区域布局更加均衡，有助于减小公司业绩季节性波动。

 估值与评级。预测 13、14 和 15 年 EPS 分别为 0.39 元、0.47 元和 0.60
元，对应 PE16 倍、13 倍、10 倍，公司全产业链竞争优势明显，研

发技术处于行业领先水平，同时经营较为稳健，维持“增持”评级。

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1512.18  1817.96  2141.53  2513.84  

增长率(%) 1.64% 20.22% 17.80% 17.39% 

净利润 123.82  155.00  190.57  241.60  

增长率(%) 1.00% 25.18% 22.95% 26.78% 

每股收益(EPS) 0.31  0.39  0.47  0.60  
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表 1： 分行业收入和毛利率情况 

分行业（百万） 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

直梯 468.95 320.28 31.70% 6.18% 3.80% 1.56% 

扶梯 33.06 23.79 28.05% 6.41% -3.80% 7.64% 

配件 5.07 1.75 65.53% 45.22% 6.74% 12.43% 

安装及维保费  94.03 54.28 42.27% 29.01% 34.68% -2.44% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 1： 分地区收入和毛利率情况 

分地区（百万） 营业收入 营业成本 毛利率(%) 
营业收入比上

年同期增减（%）

营业成本比上

年同期增减（%） 

毛利率比上年

同期增减（%）

东北地区  153.63 101.02 34.25% 54.45% 55.71% -1% 

华北地区  89.53 58.92 34.19% -43.56% -44.18% 1% 

华东地区  63.72 39.12 38.62% 13.40% 9.99% 2% 

华南地区  94.70 68.28 27.90% 17.09% 18.76% -1% 

西北地区  125.24 84.52 32.52% 50.07% 46.52% 2% 

国外  74.29 48.25 35.05% 0.81% -10.87% 8% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 
表 3：销售费用 
项目 （百万） 2013 年上半年  2012 年上半年 同比增长 

工资及福利费  52.88  45.57  16.04% 

差旅费  12.58  7.72  63.04% 

通讯费  1.21  1.08  11.59% 

办公费  1.44  1.13  28.22% 

车辆使用费  1.91  1.64  16.24% 

租赁费  1.39  0.51  173.51% 

招投标费用  1.29  1.04  24.79% 

业务招待费  7.87  7.33  7.39% 

广告宣传费  2.10  3.26  -35.61% 

会议、展览费  0.38  0.81  -52.54% 

销售服务费  1.99  1.91  4.31% 

售后服务费  1.98  2.14  -7.63% 

折旧费  0.21  0.15  38.09% 

其他  1.21  1.22  -0.35% 

合计  88.45  75.50  17.15% 

资料来源：公司公告，宏源证券 
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表 4：管理费用 
项目 （百万） 2013 年上半年  2012 年上半年 同比增长 

职工薪酬 16.18 14.82 9.12% 

差旅费 1.31 0.73 80.48% 

办公费 1.67 0.74 124.25% 

税金 6.52 5.90 10.46% 

水电费 1.21 1.74 -30.90% 

采暖费 5.79 3.03 91.25% 

研发支出 12.88 13.24 -2.70% 

无形资产摊销 3.90 3.36 16.15% 

计提折旧费 6.13 5.09 20.31% 

安全生产费 2.04 0.00 N 

其他 1.57 0.73 113.72% 

合计 59.18 49.38 19.84% 

资料来源：公司公告，宏源证券 

 

表 5：财务费用 
项目 2013 年上半年 2012 年上半年 同比变动金额 

利息支出  0.00  9.23  -9.23  

利息收入  -4.22  -0.62  -3.61  

汇兑损益  2.14  -0.62  2.76  

手续费  0.56  0.79  -0.23  

合计  -1.52  8.79  -10.31  

资料来源：公司公告，宏源证券 
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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 1512.18  1817.96  2141.53 2513.84 货币资金 636.98  640.44  921.17 1154.23 

 增长率(%) 1.64% 20.22% 17.80% 17.39% 应收和预付款项 665.27  408.49  858.84 628.96 

归属母公司股东净利润 123.82  155.00  190.57 241.60 存货 259.74  495.39  405.57 652.71 

增长率(%) 1.00% 25.18% 22.95% 26.78% 其他流动资产 0.03  0.03  0.03 0.03 

每股收益(EPS) 0.40  0.50  0.61 0.78 长期股权投资 0.19  0.19  0.19 0.19 

每股经营现金流 0.55  0.44  0.82 0.63 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 29.06% 31.64% 30.76% 30.71% 固定资产和在建工程 556.54  489.77  423.00 356.23 

销售净利率 8.19% 8.53% 8.90% 9.61% 无形资产和开发支出 318.73  311.71  304.69 297.66 

净资产收益率(ROE) 9.90% 11.03% 11.94% 13.15% 其他非流动资产 5.77  5.77  5.77 5.77 

投入资本回报率(ROIC) 14.02% 13.13% 14.83% 19.10% 资产总计 2443.25  2351.78  2919.26 3095.79 

市盈率(P/E) 19  15  12 10 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 2  2  1 1 应付和预收款项 811.62  715.17  1092.07 1027.00 

          长期借款 150.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 231.14  231.14  231.14 231.14 

营业收入 1512.18  1817.96  2141.53 2513.84 负债合计 1192.77  946.31  1323.21 1258.14 

减: 营业成本 1072.71  1242.82  1482.83 1741.74 股本 309.88  309.88  309.88 309.88 

营业税金及附加 10.49  12.61  14.85 17.43 资本公积 731.63  731.63  731.63 731.63 

营业费用 161.46  234.52  267.69 304.17 留存收益 208.97  363.97  554.54 796.14 

管理费用 119.14  161.43  177.32 200.60 归属母公司股东权益 1250.48  1405.48  1596.04 1837.64 

财务费用 7.79  -15.77  -25.35 -34.34 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 21.07  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 1250.48  1405.48  1596.04 1837.64 

加: 投资收益 1.65  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2443.25  2351.78  2919.26 3095.79 

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 121.17  182.35  224.20 284.23      

加: 其他非经营损益 19.36  0.00  0.00 0.00 
          

利润总额 140.53  182.35  224.20 284.23 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 16.71  27.35  33.63 42.63 经营性现金净流量 170.42  135.72  253.40 196.74 

净利润 123.82  155.00  190.57 241.60 投资性现金净流量 -190.88  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 450.18  -132.26  27.33 36.32 

归属母公司股东净利润 123.82  155.00  190.57 241.60 现金流量净额 429.35  3.46  280.73 233.06 

资料来源：宏源证券研究所 
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