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事件： 

即日公司发布 2013 年中报，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 9.63%、-20.31%和 3.19%。 

点评： 
 上半年经常性净利润同比增长 94%。12H1 净利包含 1.36 亿元非经常

收益，扣除后实际追溯净利润（包含高斯经营性收益）2.2 亿元，今

年同期为 4.26 亿元，同比增长 93.64%。 
 全年电梯利润增速 40%可期，再冲行业第一。H1 整体电梯市场旺盛

景气程度高，公司电梯收入、净利增速 23%、35%，Q3 电梯传统旺

季，预计下半年增速好于上半年。12 年电梯销量 5 万台，今年有望

破 7 万台同比增长 40%，规模效应全年电梯利润增速超 40%可期。

国家加速维保立法，规模效应公司最先获益预计 3 年维保增至 50 亿。

 高斯国际下半年止亏大概率，14 年业绩弹性大幅提升有望。上半年

全部亏损约 2.7 亿元（收购高斯商誉损失约 9kw，法国高斯亏损 1.6
亿元，美国高斯仅亏损约 2kw），7 月法国高斯成功破产，新接订单

来看 H2 止亏大概率，14 年更有望小幅盈利。 
 投资收益火上拾焰。13H1 联营和合营企业投资收益增长约 5400w（12

全年 2.8 亿元）。其中 12 年主要贡献投资收益的一冷开利归属净利

1.1 亿元（占 39%），13H1 就贡献 0.78 亿元（同期 0.54 亿元），同

比增长 45%。金泰工程、萨澳液压等主要贡献子公司也高增长态势。

 或将成为机器人核心零部件民族品牌跨越式发展重要里程碑。公司战

略高度布局机器人产业，剑指 1）现有减速机市场本土化服务和新领

域拓展；2）中端减速机产品差异化发展和本土化生产。 
 估值与评级。坚定看好公司业绩起飞，同比将逐季转好，今明两年业

绩高增长有望。调整 13、14、15EPS 为 0.95 元、1.43 元、1.85 元，

对应 PE 为 13、8、6倍，调高目标价 21.5 元，维持“买入”评级。

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 17743.25  21790.07  26594.20  31936.39  

增长率(%) 22.35% 22.81% 22.05% 20.09% 

净利润 703.49  967.35  1466.28  1896.53  

增长率(%) -1.12% 37.51% 51.58% 29.34% 

每股收益(EPS) 0.69  0.95  1.43  1.85  
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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  21790.07  26594.20 31936.39 货币资金 11246.43  10134.60  15632.41 18238.18 

 增长率(%) 22.35% 22.81% 22.05% 20.09% 应收和预付款项 4148.35  2562.99  5611.85 4199.71 

归属母公司股东净利润 703.49  967.35  1466.28 1896.53 存货 4903.55  3667.54  6719.77 5729.47 

增长率(%) -1.12% 37.51% 51.58% 29.34% 其他流动资产 2.92  0.00  0.00 0.00 

每股收益(EPS) 0.69  0.95  1.43 1.85 长期股权投资 2131.73  2481.73  2861.73 3241.73 

每股经营现金流 3.06  0.46  4.93 1.97 投资性房地产 71.93  61.64  51.35 41.05 

销售毛利率 19.43% 19.88% 20.44% 20.60% 固定资产和在建工程 2033.34  1571.30  1109.26 647.22 

销售净利率 7.41% 8.30% 10.30% 11.10% 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% 15.93% 19.45% 20.10% 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% 123.67% 77.35% 237.36% 资产总计 24907.31  20821.88  32301.47 32404.92 

市盈率(P/E) 17  13  8 6 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  9624.80  18363.90 14922.72 

     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  21790.07  26594.20 31936.39 负债合计 17776.91  11883.50  20622.61 17181.43 

减: 营业成本 14295.20  17458.42  21157.85 25357.78 股本 1022.74  1022.74  1022.74 1022.74 

营业税金及附加 151.09  185.56  226.47 271.96 资本公积 1598.03  1598.03  1598.03 1598.03 

营业费用 858.63  1056.82  1116.96 1277.46 留存收益 2483.79  3451.14  4917.42 6813.96 

管理费用 1482.34  1430.00  1380.00 1400.00 归属母公司股东权益 5104.56  6071.91  7538.19 9434.72 

财务费用 -159.52  -312.14  -446.01 -587.82 少数股东权益 2025.84  2866.47  4140.67 5788.77 

资产减值损失 53.03  53.03  53.03 53.03 股东权益合计 7130.40  8938.37  11678.86 15223.49 

加: 投资收益 437.06  350.00  380.00 380.00 负债和股东权益合计 24907.31  20821.88  32301.47 32404.92 

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  2268.39  3485.91 4543.99      

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

利润总额 1679.14  2268.39  3485.91 4543.99 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 364.31  460.41  745.42 999.36 经营性现金净流量 3124.97  467.29  5046.89 2013.03 

净利润 1314.82  1807.97  2740.49 3544.63 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  840.63  1274.21 1648.10 筹资性现金净流量 611.64  -1579.12  450.92 592.74 

归属母公司股东净利润 703.49  967.35  1466.28 1896.53 现金流量净额 3199.14  -1111.83  5497.82 2605.76 

资料来源：宏源证券研究所 
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