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证券研究报告 

机械/电梯 康力电梯(002367) 增持 

公司点评 ------业绩符合预期，盈利能力增强 

2014 年 02月 28日   公司研究/点评报告 

市场数据   

收盘价（元） 14.96 

一年内最高/最低（元） 16.91/14.4 

市净率 2.89  

市盈率 20.05  

流通 A股市值（百万元） 3,330.00 

基础数据   

每股净资产（元） 5.17  

资产负债率% 41.25% 

总股本/流通 A股(百万) 369.6/222.6 

流通 B股/H股（百万） 5.17  

 
 
 

一年内股票价格走势 
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事件： 

2014年 2月 28日，公司公布 2013年年报：公司全年实现合

并主营业务收入 22.28 亿元，同比增长 22.22%；实现归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润 2.73 亿元，同比增长

49.25%。 

评论： 

 公司电梯销售情况良好，全年累计销售 10,142 台，同比增长

32.32%，实现收入 13.95亿元，同比增长 35.97%。扶梯销量

为 3,226 台，同比增长 10.67%，实现收入 4.75 亿元，同比

增长 9.88%。 

 公司现有子公司 8家，分公司 26家，具有维保资质的数量达

到 19家，为提升维保收入贡献率提供有力保障。公司 2013 年

度安装维保收入同比增长 36.79%；由于安装维保方面的固定

费用摊薄，毛利率增加近 4 各百分点。另外公司在本年度与

子公司江苏粤立电梯安装工程有限公司之间的内部关联交易

合并抵销后，增加了安装维保的毛利率。 

 公司综合毛利率 31.36%，同比增加 4.1 个百分点，主要由于

外购原材料及部件如钢材、曳引机、导轨，价格下降幅度较

大。公司产品生产总量增加且标准化产品订单增多，促使工

费相对降低，与 2012 年相比平均单台电梯工费下降约 30%，

规模生产效益显现,未来公司将提高电梯曳引机、电梯空心导

轨，扶梯扶手支架、内外盖板等部件的自制率，综合毛利有

望进一步提高。 

 公司 288米试验塔正在建设当中，部件工业园已经完成 40000

平方米标准钢结构厂房，随着中山广都工厂、成都康力工厂

的布局进一步完善与推进，公司生产能力在不断的提高。作

为内资电梯品牌龙头企业，公司未来成长潜力较大。 

评级： 

我们预测公司 2014 年至 2016 年每股收益为 0.87 元、0.97

元和 1.12元，以 2014年 2月 27日收盘价 14.96元为基准，

对应 PE分别为 17.18倍、15.41倍和 13.37 倍，给予公司“增

持”评级。 

分析师：李争东 

执业证书编号：S0760512060001 

电话：0351-8686624 

邮箱：lizhengdong@sxzq.com 

 

 

 

 

地址：太原市府西街 69号国贸中心 A座 28层  

电话：0351-8686986 

山西证券股份有限公司 
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简式财务报表                                                                        单位：百万 

利润表   2013A 2014E 2015E 2016E 资产负债表   2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2228.40  2535.35  2936.82  3413.00  货币资金 640.56  789.99  1118.47  1497.39  

营业成本 1528.25  1736.89  2016.23  2348.42  交易性金融资产 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业税金及附加 18.36  16.66  19.30  22.42  应收票据 14.24  15.98  18.51  21.51  

期间费用 354.35  396.19  470.26  544.33  应收账款 249.23  277.85  321.84  374.03  

EBIT 306.39  371.98  425.42  487.95  其他应收款 27.89  16.13  18.68  21.71  

固定资产折旧 43.57  24.86  24.86  24.86  预付款项 244.91  278.50  323.29  376.55  

无形资产摊销 7.89  0.00  0.00  0.00  流动资产合计 2080.40  2268.61  2817.23  3457.80  

EBITDA 357.85  396.84  450.28  512.81  长期非经营性资产 18.00  18.00  18.00  18.00  

税前非经营性利润 4.86  7.30  7.30  7.30  固定资产 519.48  499.61  479.75  459.89  

投资净收益 0.00  0.00  0.00  0.00  在建工程 145.22  150.22  155.22  155.22  

息税前经营性利润总额 301.53  364.67  418.12  480.64  无形资产 197.10  197.10  197.10  197.10  

NOPLAT 257.86  308.97  354.25  407.22  长期待摊费用 0.20  0.20  0.20  0.20  

税前利润总额 324.27  390.83  435.92  502.33  递延所得税资产 14.28  14.28  14.28  14.28  

所得税 46.97  59.70  66.59  76.73  非流动资产合计 896.31  881.45  866.59  846.72  

净利润 277.30  331.13  369.33  425.60  资产总计 2976.71  3150.06  3683.82  4304.53  

少数股东损益 -0.47  -0.27  -0.31  -0.36  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属母公司股东的净利润 277.77  331.39  369.64  425.96  经营性应付款 1082.89  915.55  1060.83  1233.20  

基本每股收益 0.75  0.87  0.97  1.12  其他经营性流动负债 94.90  118.25  137.10  159.47  

稀释每股收益 0.75  0.00  0.00  0.00  流动负债合计 1177.79  1033.80  1197.92  1392.67  

现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

净利润 277.30  331.13  369.33  425.60  非流动负债合计 49.99  35.94  35.94  35.94  

经营性应收款项 -95.78  -52.17  -93.87  -111.48  负债合计 1227.78  1069.74  1233.86  1428.61  

经营性应付款 189.30  -140.32  164.12  194.75  实收资本(或股本) 380.67  380.67  380.67  380.67  

其他应付款项 0.00  0.00  0.00  0.00  资本公积金 806.51  806.51  806.51  806.51  

经营性现金流量净额 40.28  153.09  323.09  365.04  盈余公积金 67.01  100.12  137.05  179.61  

投资性现金流量净额 -226.45  -4.78  -5.11  -0.50  未分配利润 578.86  877.14  1209.84  1593.24  

筹资性现金流量净额 109.39  1.13  10.50  14.39  少数股东权益 24.14  24.14  24.14  24.14  

现金净变动 -76.78  149.44  328.47  378.92  归属母公司股东的权益 1724.79  2056.18  2425.82  2851.78  

期初现金余额 996.81  640.56  789.99  1118.47  所有者权益合计 1748.93  2080.32  2449.96  2875.92  

期末现金余额 918.77  789.99  1118.47  1497.39  负债和股东权益总计 2976.71  3150.06  3683.82  4304.53  

资料来源：山西证券研究所 
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投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露
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