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基础数据 

总股本(亿股) 4.03 

流通 A股(亿股) 1.34 

52周内股价区间(元) 4.51-9.17 

总市值(亿元) 30.01 

总资产(亿元) 26.16 

每股净资产(元) 3.00 
 

 

相关研究   

 

 事件：日前，我们与公司董秘、证券部长就公司业务和未来发展，以及行业前

景等领域进行了交流。 

 对民族电梯龙头的基本判断：由于房地产行业明年不被看好，电梯需求环境可

能较差；但根据我们的测算，在城轨地铁、保障房需求加大，电梯配置密度提

高、民族品牌市占率提高以及出口需求释放的拉动下，民族电梯龙头企业的增

速将保持在 20%以上。 

 博林特更有独立于行业的成长逻辑：首先，如果国内电梯需求整体不好，博林

特大股东远大集团实力雄厚，储备资源较多，公司改名成为集团后可能有外延

式增长机会，对企业持续增长带来较大预期；其次，对于国外市场，博林特的

行动最早、最多，做了很多布局，而且包括大股东在内对国外的建筑领域都有

积累，如果国内市场很糟糕，那么博林特的海外经过几年的耕耘即将迎来收获

季；最后，公司的股权激励提供了业绩保障。 

 估值与评级：我们估算公司未来三年每股收益分别为 0.40元、0.52元和 0.65

元，对应的动态 PE为 19倍、14倍和 12倍，估值合理。我们判断公司股价

向下空间很有限，为较稳健的选择，考虑到公司独特的增长逻辑，我们首次给

予公司“增持”评级。 

 风险提示：海外市场拓展进度低于预期。 

 

 
 

指标 /年度 2012 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 1512.18 1838.43 2250.02 2728.14 

    增长率 1.64% 21.58% 22.39% 21.25% 

归属母公司净利润（百万元） 123.82 160.43 208.75 260.04 

    增长率 1.00% 29.57% 30.12% 24.57% 

每股收益 EPS（元） 0.31 0.40 0.52 0.65 

净资产收益率 ROE 9.90% 11.37% 12.89% 13.83% 

PE 24 19 14 12 

PB 2 2 2 2  

数据来源：西南证券 
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公司的简况 

公司成立于 2001 年 9 月，依托母公司远大集团的支持，从成立起便坚持“三自”（自主

品牌、自主市场网络、自主核心技术）和“三位一体发展”（国际、国内、配件一体发展）的

经营模式，经过 10 多年的发展，目前已成为集电梯产品的设计、制造、安装、维保售后服

务及重要零部件制造为一体的全产业链经营模式的电梯企业。公司目标全产业链发展，核心

部件大都为自制件，仅外购钢丝绳、导轨、电缆等配套部件，其电梯自制率达到 80%以上，

部分型号自制率可达到 90%。 

我们的基本判断 

1、对民族电梯龙头的基本判断：由于房地产行业明年不被看好，电梯需求环境可能较

差；但根据我们的测算，在城轨地铁、保障房需求加大，电梯配置密度提高、民族品牌市占

率提高以及出口需求释放的拉动下，民族电梯龙头企业的增速将保持在 20%以上。 

2、博林特更有独立于行业的成长逻辑：首先，如果国内电梯需求整体不好，博林特大

股东远大集团实力雄厚，储备资源较多，公司改名成为集团后可能有外延式增长机会，对企

业持续增长带来较大预期；其次，对于国外市场，博林特的行动最早、最多，做了很多布局，

而且包括大股东在内对国外的建筑领域都有积累，如果国内市场很糟糕，那么博林特的海外

经过几年的耕耘即将迎来收获季；最后，公司的股权激励提供了业绩保障。 

3、估值与评级：我们估算公司未来三年每股收益分别为 0.40 元、0.52 元和 0.65 元，

对应的动态 PE 为 19 倍、14 倍和 12 倍，估值合理。我们判断公司股价向下空间很有限，

为较稳健的选择，考虑到公司独特的增长逻辑，我们首次给予公司“增持”评级。 

4、风险提示：海外市场拓展进度低于预期。 

 

问题 1：截止到现在公司新签订单和在手订单的状况？公司产品的价格有没

有下降的趋势，今年的毛利率是怎么样的变化？ 

价格跟去年同期比稍微有一点下降，特别是出口那一块，但是降的非常少，对整个毛利

率的影响是微乎其微的，因为有成本下降的因素。 

毛利率在前三个季度在 32%多，同比上年度提高不到 3%，毛利率上升主要得益于大众

原材料的价格下降。今年的折旧同比有一个降低，同时今年的收入同比稍微会上来一点，从

整个占收入成本的比例上会有一个降低，这也跟规模释放是有关系的。但是同时募投项目没

有最后投完，陆续还在按进度走，重庆的产能今年 2000 多台左右的样子，随着重庆项目产

能释放固定成本就占整个收入比例还会降低，应该对规模效应逐渐体现出来，对毛利率是正

向的影响。 

在手订单 32 个亿左右，同比增长了 30%左右，在手订单相对来说还是比较充足的，为

往后年度的收入增长奠定了基础。 

问题 2：保障房和轨交这两块的销售特点，包括招投标的具体特点、产品的

定价、盈利水平能不能对比介绍一下？包括他们后期的前景？ 



 
博林特（002689）调研报告 

请务必阅读正文后的免责声明部分  2 

保障房的规模是比较大的，从公司自己投标和中标的程度上来看，单个的合同额比较大，

并且是滚动开发。因为是政府主导，公司也愿意投这一类的标，本身保障房这一类要求产品

的性价比比较高，相对来说对于合资品牌项目会要求国有品牌。 

轨交最近也中了一些高铁项目，主要以扶梯为主，这一块要求扶梯提升的高度比较大，

载重也比较多，毕竟是公共建筑使用项目，像地铁车站这一类的人流比较多，如果上下班大

家集中做地铁，对承重这一块要求特别大。公司针对性的是载重性的，专门针对地铁使用来

开发这一类的产品。 

保障房也做出了保障房特点的产品，它的特点就是价格不是特别高，但是类似于装潢这

一类的要求也不差。相对来说保障房的毛利相对于正常的商品房电梯毛利要低，但是规模比

较大，所以带来的整个的毛利增加是比较多的。重载公交型的地铁毛利比较高，但是这一块

产品产量相对比较小。 

从发展上面看国家推出保障房项目的建设对于民族品牌公司是有利的，受益的主要是国

有品牌：其一，国家这一类的项目倾向于使用民族品牌，其二，在每秒 4 米以下的电梯领域

民族品牌在一线品牌和洋品牌几乎是没有差别的，所谓有的差别就是他们的规模更大，他们

的销售额更多。另外地铁公交这一类的产品发展随着国家加强基础设施建设，这一快的需求

量从公司的产品结构来看，这一块也是提升的，博林特的扶梯销售也是以重载公交型扶梯为

主。 

公司目前披露的扶梯型订单中地铁重载型比较多，当然普通类的扶梯也做，这一块要求

成本效应达到一定的水平才做，规模也要有。 

公司目前的销售额中，直扶梯的比例大概是 2：8 左右，20%是扶梯，80%是直梯，扶

梯当中 80%左右都是重载公交型的。 

问题 3：在保障房里面大家更关注性价比更关注民族品牌，但是在城轨这一

块特别是重载型的特别是关注产品的质量或者是安全性，这样会不会在招标

中会不会倾向于洋品牌？ 

博林特的产品销售机构分国内国际来看大概 20%是出口的，公司在国际上的竞争对手都

是现在世界上排在一线的品牌，在国内也会遇到这些竞争对手。博林特跟他们这些洋品牌比

更加有性价比，从技术安全措施上来说，电梯的安全性非常有保证的，有很多的级别来采取

安全措施，通过等等一系列的安全保障来保证的。 

大家也知道前一段时间发生过电梯事故，洋品牌知名的电梯发生安全事故，行业里面开

会也在分析这个事情，他主要是发展太快造成的，没有管理跟上，可能是一个小小的螺丝故

障带来的产品问题，主要是管理问题而不是技术问题。刚才也说到所有的电梯无论是洋品牌

还是国有品牌，在安全保障上是有各种措施来保障的，比如说直梯上面有限速筏，下面有地

坑，坑里面还有弹簧，有多少道管卡来保证安全。大家可能有遇到过溜车的问题，这个也是

正常的；大家也遇到过关门的现象，最危险的就是扒门，上面有一个安全钳，只要这个钳在

合闭状况那就证明你是安全的。只要不采取很危险的措施，比如说你扒门那你在里面就是很

安全的。行业里面一直说这个问题，但是老百姓对这个懂的会相对少一些。在投标或者招标

的过程当中，一般招投标的人在这个方面会懂的更多一些，当然也需要厂商来讲自己这一类

的安全措施是哪些东西，采用哪些安全部件，采用的措施是什么。 
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博林特的安全措施，主管安全部件的人是董事长卿点的一个人，任何的部件更换研发都

不需要到董事长那边审批；安全部件的更换研发都需要到董事长那一块去签字的，所以这一

块大家对于博林特品牌的安全性请大家放心。 

问题 4：最近一年多应收账款增长的非常快，周转率也是往下走，这一块能

不能解释一下，包括帐龄的风险度能不能简单介绍一下？ 

应收账款是跟我们的销售特点有关的，博林特的销售主要是以直销为主，经销为辅。比

如说销售采用的是签合同就收 3%~5%的定金，到发货到安装就收到 60%到 70%的定金，等

到安装完成还有剩余的部分。应收账款的增长就是跟销售模式有关系，经销模式占非常小，

大约占 20%左右。经销模式是发货到代理商，代理商接货之后要完全把账款给我，可能个别

的项目有质保金，但是几乎都是没有的。如果的模式都是改成经销模式，大量在各个地区发

展经销商，把产品都卖给经销商，他去负责安装和维保，那应收账款就会减少。 

另一方面是近年公司拿到的保障房项目特别多，保障房项目是政府主导型的，这边虽然

不是欠款，但是要款不是像正常的合同来做，比如说签合同给百分之几，政府主导的项目要

钱不能说费劲，但是周期比较长，等安装完成应该给安装款是，公司应该要对方的承建部门

给这笔钱，他会拿承建部分的手续向政府相关部门去审批，然后去申请资金，环节比较长。

但是从安全性上面来说，政府主导型的安全性更高，这里面几乎没有一笔坏账。再加上安装

完成一般的货款可以达到 85%~90%，虽然应收账款在增长，但是坏账这三年加起来不到 200

万，坏账很小。但是公司也仍然按照比较严格的按照各年的帐龄来提坏账。 

一般从签了一个单子到最后收尾款要看工期，公司是直销为主，如果是现场一点问题都

没有按照正常的进度快的话 50 天左右工期就完成；大的项目公司会在现场派工程师。 

预收款的增长基本上可以预示后期的销售额有一个比较好的增长。预期今年预收款增长

的不是特别多，不到 100%，前几年更多。为什么今年不多呢，也是跟保障房项目有关系，

保障房的钱不像正常的钱该到时候给就给。 

问题 5：公司刚上市的时候出口这一块的占比还是比较大的，这两年出口在

整个收入的占比怎么越来越下降？ 

这个跟公司的整个销售战略有关系，近几年特别是公司上市以来，公司的管理层转变了

一个观念是要先做强，原来的时候公司的概念要先做大，但是现在整个管理层的思念是要做

强。海外这几年整个的出口额相对来说不是增长了，不像前几年增长那么快，主要的原因是

跟领导的策略有关系，这一块的策略也是公司分析国内经济形势和国际经济形势得出来的策

略，整个国际金融危机影响下，国际的经济形势要比国内的还要差。所以说公司在出口战略

上也是做了一些调整，一些小项目或者合同额不高的项目就不去做这个标地。博林特是以直

销为主的公司，如果说在国际上这个小的标地项目公司去做那么成本会更多，比如说差旅费

或者售后维保的费用，如果一个项目非常小，还是要派售后、安装、维保工程师去做，除非

这个项目达到一定程度公司才去做。在大的后金融危机背景下，可能除了一些发展中国家，

特别是发达国家，他们的电梯需求量要远远低于国内，也可以从公司的募投项目建设上分析

出来，公司把主要的募投项目建设主要在国内，所以说国际的收入这两年没有突出的增长。 

当然这种策略下不是放弃国际市场，如果各位持续关注博林特，国际可能会走进场战略，

或者找一些发展中国家，加强这个市场网络建设的战略。 
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问题 6：因为现在的电梯发展非常快，以后保有量会越来越增加，现在的维

保业务也是非常重要的，现在公司在维保业务上面的发展有什么样的规划？ 

博林特的销售方式是直销，其中有一个特点是维保业务是公司自己做的，自己负责安装

维保也是公司自己负责的。维保业务发展公司一直很看重，当时董事长定业务发展战略的时

候就定了要有自己的品牌、自己的技术和自己的市场。其中自己的市场就包括自己的销售人

员和自己的售后、维保人员，近年的服务业务（维保和安装）一直都是保持在 20%左右的增

长，前三个季度是 35%以上的增长。 

明年最起码有一、两部电梯的法规要执行，其中就有《特种设备安全法》或者是电梯维

保业务这一块进行规范。现在市场上整个是有规范但是执行的不严格，可能就几个人成立了

维保公司，但是明年就不一样了。企业有一个年检制度，过一段时间要改成报告制度，在做

报告的时候对这种特殊行业比如说电梯维保行业，要找研发试验塔，要把自己的电梯安装上

去一遍再拆下来，要有这么一个过程才在所谓的特业的资格检查才过关的，将来这个行业一

定会审核的，这个法律的实施一定会有利于生产制造型的企业和以直销为主的企业。假设只

生产制造但是不做销售，没有销售人员，都是委托给经销商去销售，那么这个业务对他的发

展也不是说完全有利，他如果提前做准备和建设，那么他的维保业务或者是服务业务也会对

他有一个支撑。博林特这一块一直是以直销为主，安装维保也是一直放在自己的手里面，所

有的法律法规的实施会对博林特更有利。 

维保前几年价格市场比较乱，刚才说了几个人就可以做维保业务。前几年因为各种公司

太多了，价格也很乱，相对给价格造成了一定的困难，无序竞争价格就非常低。公司的维保

都是有固定的报价，有固定的体系，公司有五大区域，五大区域有多少台电梯，多少价格进

行维保，你换什么件享受什么价格，有各式各样的政策，有规范的体系来保证维保市场的规

范化运作。 

其中跟第三方的价格比公司一定会有优势的，博林特更专业，有一些人不知道问题发生

在哪里会乱更换配件或者使用其他的技术，包括从这方面来讲博林特提供的东西会更专业一

点，因为量在那儿，维保有维保的政策，比如有多少台电梯在当地建仓库，配置多少人，多

少的服务工程师，达到这些量的时候成本和毛利也是锁定的，公司不允许销售人员和服务人

员乱去提高价格，乱收其他的费用，这个是保证了市场的有序性，也是维护了博林特的品牌。

跟外面无序的公司来比，不单是价格，博林特的服务也是更好。 

问题 7：公司维保队伍建设规划？维保点的布局跟产品销售的布局会是同步

一样的还是会设不一样的点？ 

公司最近也在调研，在市场上无论是维保还是销售，刚才说了在销售上是分为直销和经

销，但是经销商如果到一定程度公司在某个区域想做直销化的时候，公司会考虑把经销商适

当进行收购，其中包括维保队伍的建设。维保队伍的建设更依赖于公司自己，从技术培训到

部件的安装、组装都是要经过一系列的培训、考试、上岗要求然后才到各个销售维点去的，

两个方面都会进行充分的准备。至于会不会考虑收购一些很成熟的维保企业小团队，公司在

做调研但是还没有一个很成型的收购案例，在现在正在研究。 

从组织框架上来说是一个领导来管的，但是他是两套体系，下面分销售和维保也是两个

管理体系，他们各自的政策和管理措施都是不一样的，他们两个不是同步进行的。销售可能
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从方式上来讲是直销和经销，比如说在当地的市场占有率不多或者是台数比较少的情况下就

完全委托给经销商，在这种情况下公司就不会去建设自己的维保站，不会配置维保仓库和维

保配件；但是当销售量达到一定程度的时候，比如说在一个县级市有 200 台~300 台量的时

候，通过统计分析会建自己的维保站点，但这个时候不一定建设销售分公司，这两个不是同

步进行，各有各的政策。 

问题 8：今年的经济市场是不错的，但是往前看很多人觉得明年房地产投资

会往下走，今年这么好的行情明年不太会持续，怎么看整个电梯行业的发展？ 

这个问题也是公司的管理层近几年讨论的比较多的问题，就是说从宏观数据上来看房地

产一直在打压，那为什么跟房地产相关的电梯都在增长，也在担心明年是不是不会有这么好

了。去年年底各位到公司来的分析师也都很不看好，这种判断大家也是合情合理的，国家对

于房地产不是保持着支撑的态度去的，大家也认为电梯业跟房地产业的关系性是十分紧密的。

公司的管理层认为可能房地产打压，政府打压的是房价，但是从来没有打压不给老百姓房子

住。比如说保障房，政府一直推保障房的建设，拿保障房的指标作为地方考核的重要指标了，

政府从来没有不给老百姓房子住，他也在要求有房子住，但是政府又依赖于土地收入来保障

他的财政收入，所以多少年来房地产的价格一直是打压不下去的，即使政府还在打压房地产，

但是老百姓的住房需求，比如说城镇化的建设和保障房的建设仍然会带动电梯销售的增长。

至于火爆程度会不会像今年一样，这一块管理层没有很肯定的数字，但是对于未来两、三年

的发展增长管理层还是有信心的，再加上安装维保收入的扩大，加上海外政策的调整会保证

业绩持续发展几年。公司在股权激励当中也是把业绩调整到 20~30%左右，说明是管理层的

信心。 

问题 9：国内的电梯行业里面有两种生产模式，一种是集中一个生产基地用

很多设备来提高效率，另外一个是做地区的布局，公司觉得哪一种发展模式

更适合公司的发展？ 

管理层也在战略讨论中说过这个问题，不能说哪个好与不好，是适合不适合。公司自己

的想法一个是布局上要完善同时加强自动化建设两条腿走路，布局上在重庆那边今年的产能

2000~3000 台是没有问题的，沈阳基地的产能提升，陆续把产能配套包括自动化建设加上自

己的设备升级也进行了完善；再下一步可能会考虑在所谓的珠三角或者是长三角选择一个基

地建设，同时考虑在发展中国家（国际）进行生产基地的建设，这个都是战略上的考虑。这

些方式都在考虑，对于一线发展品牌来说毕竟还是短短发展十年跟发展上百年企业比还是新

兵有很多学习的地方，但是坚持的是要走自己的品牌和营销网络、技术发展，这个是坚定不

移的，在国际上仍然也是这么做。在国际上投标跟国际的大品牌竞争中国的民族品牌只有

BLT，公司管理层也是很坚定信心走品牌化的建设。 

问题 10：公司表示在国内和国外会建一些物流的生产基地，想问一下这个意

图和现在国内外的进展。 

国内很方便，现在已经拿到地的在哈尔滨、昆明已经有了，在上海也租到地了，在上海

是兄弟单位做物流的。国内这一块的进展相对来说是按计划走的；国际上要看公司在当地市

场订单的情况然后做战略的部署，可能大家知道多一点是公司在哈萨克斯坦项目，但是这个

项目前一段是有官方的接触，最近的人员在做前阵还没有具体谈，也看当地的市场订单到什
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么样子然后才决定到底建设成什么样的状况，具体是这样的。其他国际的区域也在做调研，

主要是看订单区的情况再决定建设成什么程度。 

问题 11：在海外布局上做的是最多的，公司这样做也是比较早，将来除了中

亚这一块将来还有什么地方有这样的机会？ 

所谓的难和不难针对的是目标实现，整个管理层包括下面的团队做事情还是很有方法和

策略的，也很有信心。至于说整个的战略布局上，国际上公司从来没有放弃，在国际竞争上

BLT 也是响当当的品牌，康董事长把他下面的博林幕墙建设成国际市场上数一数二的品牌，

他的目标也是想把博林特建设成国际上数一数二的品牌。这个方面来讲公司会面临各种各样

的问题，无论是市场上、管理上、技术上面的问题，但是董事长说过很多问题是可以复制的，

在这个方面也是让大家进行所谓的鼓励。用不了三、五年大家会看到公司的市场占率的提升

看到公司的业绩回报。 
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附录：财务预测表（单位：百万元） 
 

资产负债表 

  

主要财务比率 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

货币资金 636.98 493.49 694.25 911.65 营业收入 1512.18 1838.43 2250.02 2728.14 

应收和预付款项  665.27 419.12 910.90 706.47  增长率(%) 1.64% 21.58% 22.39% 21.25% 

存货 259.74 497.13 442.45 718.71 归属母公司股东净利润 123.82 160.43 208.75 260.04 

其他流动资产 0.03 0.03 0.03 0.03 增长率(%) 1.00% 29.57% 30.12% 24.57% 

长期股权投资 0.19 0.19 0.19 0.19 每股收益(EPS) 0.31 0.40 0.52 0.65 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流 0.42 0.35 0.70 0.59 

固定资产和在建工程  556.54 639.77 658.00 616.23 销售毛利率 29.06% 32.24% 31.27% 29.95% 

无形资产和开发支出  318.73 311.71 304.69 297.66 销售净利率 8.19% 8.73% 9.28% 9.53% 

其他非流动资产 5.77 5.77 5.77 5.77 净资产收益率(ROE)  9.90% 11.37% 12.89% 13.83% 

资产总计 2443.25 2367.20 3016.28 3256.72 投入资本回报率(ROIC) 14.02% 13.84% 14.87% 17.17% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 市盈率(P/E) 24 19 14 12 

应付和预收款项 811.62 725.15 1165.48 1145.88 市净率(P/B) 2 2 2 2 

长期借款 150.00 0.00 0.00 0.00 利润表 

其他负债 231.14 231.14 231.14 231.14 单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 1192.77 956.29 1396.62 1377.02 营业收入 1512.18  1838.43  2250.02  2728.14  

股本 309.88 309.88 309.88 309.88 减: 营业成本 1072.71  1245.68  1546.39  1911.08  

资本公积 731.63 731.63 731.63 731.63 营业税金及附加 10.49  12.75  15.60  18.92  

留存收益 208.97 369.41 578.16 838.20 营业费用 161.46  248.19  281.25  313.74  

归属母公司股东权益 1250.48 1410.91 1619.66 1879.70 管理费用 119.14  156.27  180.00  204.61  

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 财务费用 7.79  -13.20  -18.81  -26.13  

股东权益合计 1250.48 1410.91 1619.66 1879.70 资产减值损失 21.07  0.00  0.00  0.00  

负债和股东权益合计 2443.25 2367.20 3016.28 3256.72 加: 投资收益 1.65  0.00  0.00  0.00  

          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  188.74  245.59  305.93  

现金流量表 加: 其他非经营损益  13.99 5.00 5.00 5.00 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 利润总额 140.53  188.74  245.59  305.93  

经 营性 现金 净流 量 170.42 141.34 279.98 239.29 减: 所得税 16.71  28.31  36.84  45.89  

投 资性 现金 净流 量 -190.88 -150.00 -100.00 -50.00 净利润 123.82  160.43  208.75  260.04  

筹 资性 现金 净流 量 450.18 -134.83 20.79 28.10 减: 少数股东损益  0.00  0.00  0.00  0.00  

现金流量净额 429.35 -143.49 200.76 217.40 归 属 母 公 司 股 东 净 利 润 123.82  160.43  208.75  260.04  

数据来源：WIND,西南证券 
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