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事件： 

2013 年上半年，公司实现营业收入 60,257.33 万元，比上年同期增加 5.13%；归属于上市公司股东的净利

润 5,132.35 万元，比上年同期增加 8.95%；基本每股收益 0.13 元；业绩略低于之前的预期。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2011Q4 2012Q1 2012Q2 2012Q3 2012Q4 2013Q1 2013Q2 

营业收入（百万元） 708.22 95.53 477.62 268.6 670.42 138.36 464.22 

增长率（%） - - - 24.80% -5.34% 44.83% -2.81% 

毛利率（%） 28.42% 25.35% 32.75% 24.62% 28.74% 24.03% 36.33% 

期间费用率（%） 10.88% 94.95% 9.00% 28.18% 11.79% 61.54% 13.13% 

营业利润率（%） 15.11% -61.16% 22.05% -3.77% 12.59% -40.62% 19.73% 

净利润（百万元） 95.14 -55.08 102.19 -5.65 82.36 -49.60 100.93 

增长率（%） - - - -69.31% -13.43% -09.94% -01.23% 

每股盈利（季度，元） 0.41 - 0.44 -0.02 0.27 -0.16 0.25 

资产负债率（%） 69.52% - 68.32% 53.92% 49.36% 51.70% 50.83% 

净资产收益率（%） 17.58% - 17.37% -0.48% 6.59% -4.13% 8.36% 

总资产收益率（%） 5.36% - 5.50% -0.22% 3.34% -1.99% 4.11%  

观点： 

 上半年行业回暖，公司国内销售小幅增长。公司上半年直梯销售4.65亿元，同比增加6.18%；扶梯销售

3306万，同比增加6.41%；安装维保收入9403万元。其中，国内销售5.27亿元，同比增加10.07%，国外

销售7429万元，与去年基本持平。上半年国内电梯市场整体回暖，一方面，下游商品房施工面积增速比

去年下半年有所回升；另一方面原材料价格下降带来行业整体盈利能力提升。公司上半年在手订单比去

年同期大幅增加，预计下半年将体现到收入增速上。我们认为公司下半年收入增速将继续回升。 

 毛利率小幅提升，盈利能力增强。上半年公司毛利率提升1.39个百分点，主要是黑色金属、永磁体等关

键原材料的价格下降所致。公司核心零部件、控制系统基本都是自己生产，上游零部件自制率达到80%

以上，公司能充分享受原材料价格下降带来的收益。

http://www.hibor.com.cn


P2 
东兴证券财报点评 
博林特（002689）：毛利率小幅提升，盈利能力增强            

 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

DONGXING SECURITIES

 跨区域扩张，西北地区成为新增长极。上半年西北市场销售1.25亿元，同比增长50%，成为公司第二大

销售市场。公司过去的市场主要集中在东北和华北地区。上市以后，随着公司知名度提升，国内其他区

域销售增长很快。今年重庆基地投产后，大大增强公司在西部地区的辐射力。未来公司亦有计划在其他

重点地区扩张自己的生产销售网络。 

结论： 

公司在手订单充沛，能保证今年业绩稳定增长。我们预计公司2013-2015年每股收益0.40元、0.52元和0.67元，

对应动态PE分别为15倍、12倍和9倍。维持公司“推荐”评级。  
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E   2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产合计 1082  1539  2231  2889  3524  营业收入 1488  1512  1925  2465  3101  

货币资金 187  614  1044  1393  1659  营业成本 1055  1073  1360  1722  2164  
应收账款 369  540  686  878  1105  营业税金及附加 12  10  13  17  22  
其他应收款 31  52  67  86  108  营业费用 153  161  212  271  341  

预付款项 106  71  73  75  77  管理费用 106  119  154  197  248  
存货 343  260  335  424  534  财务费用 15  8  8  12  12  

其他流动资产 0  0  0  0  0  资产减值损失 17.81  21.07  20.00  20.00  20.00  
非流动资产合计 693  930  617  677  741  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

长期股权投资 0  0  8  8  8  投资净收益 -0.94  1.65  2.00  2.00  2.00  
固定资产 335.59  292.70  322.50  339.47  353.71  营业利润 128  121  160  228  296  
无形资产 250  319  287  330  379  营业外收入 18.01  21.38  30.00  20.00  20.00  

其他非流动资产 0  0  0  0  0  营业外支出 0.12  2.01  0.00  0.00  0.00  

资产总计 1775  2469  2848  3566  4265  利润总额 146  141  190  248  316  
流动负债合计 821  839  1163  1332  1538  所得税 23  17  28  37  47  

短期借款 60  0  0  0  0  净利润 123  124  161  211  269  
应付账款 348  398  447  566  712  少数股东损益 0  0  0  0  0  
预收款项 291  255  255  255  255  归属母公司净利润 123  124  161  211  269  

一年内到期的非流

动负债 
0  0  0  0  0  EBITDA 176  163  228  302  374  

非流动负债合计 413  380  643  990  1249  EPS（元） 0.53  0.47  0.40  0.52  0.67  

长期借款 200  150  150  150  0  主要财务比率        

应付债券 0  0  0  0  0  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
负债合计 1234  1219  1806  2322  2787  成长能力           

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 11.1% 1.6% 27.3% 28.1% 25.8% 
实收资本（或股本） 232  310  403  403  403  营业利润增长 144.1% -5.3% 31.7% 43.0% 29.7% 

资本公积 225  732  732  732  732  归属于母公司净利润

增长 
114.1% 1.0% 30.2% 30.9% 27.3% 

未分配利润 71  186  250  334  442  获利能力           
归属母公司股东权

益合计 
541  1250  1422  1528  1662  毛利率(%) 29% 29% 29% 30% 30% 

负债和所有者权

益 
1775  2469  2848  3566  4265  净利率(%) 8% 8% 8% 9% 9% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%）  7% 5% 6% 6% 6% 
  2011A 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 23% 10% 11% 14% 16% 

经营活动现金流 141  168  188  142  177  偿债能力           
净利润 123  124  161  211  269  资产负债率(%) 70% 49% 56% 60% 63% 
折旧摊销 33.71  34.18  84.32  61.91  66.00  流动比率  1.32   1.84   1.92     2.17     2.29  
财务费用 15  8  8  12  12  速动比率  0.90   1.53   1.63     1.85     1.94  

应付帐款的变化 0  0  49  119  146  营运能力           
预收帐款的变化 0  0  0  0  0  总资产周转率 0.92  0.71  0.68  0.70  0.75  

投资活动现金流 0  0  -32  -43  -48  应收账款周转率 5  3  3  3  3  
公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 5.35  4.06  4.55  4.87  4.85  
长期股权投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）           

投资收益 -1  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.53  0.47  0.40  0.52  0.67  
筹资活动现金流 0  0  267  230  112  每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.02  1.38  1.07  0.87  0.66  

应付债券增加 60  0  0  0  0  每股净资产(最新摊

薄) 
2.33  4.04  3.53  3.79  4.13  

长期借款增加 200  150  150  150  0  估值比率           
普通股增加 0  78  93  0  0  P/E 11.57  13.04  15.32  11.70  9.19  
资本公积增加 0  507  0  0  0  P/B 2.11  1.22  1.39  1.29  1.19  

现金净增加额 141  168  423  329  241  EV/EBITDA 6.88  6.48  4.53  2.43  0.85   
资料来源：东兴证券研究所 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 
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