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业绩符合预期；民营电梯龙头拟收购

大股东智能机器人和环保资产 

 博林特（002689.SZ） 

推荐  维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布业绩快报，2014 年实现收入 19.59 亿元，同比增长 18.53%；

实现营业利润 2.17 亿元，同比增长 45.30%；实现净利润 1.91 亿元，同比

增长 21.85%；EPS 为 0.36 元。  

2．我们的分析与判断 

（一）业绩符合预期；营业利润同比增长 45% 

公司业绩保持快速增长。2014 年营业利润增长 45.30%，主要由于收

入增长和毛利率升高所致；2014 年公司主营业务毛利率为 35.36%，比

2013 年同期增加 2.36 个百分点，主要由于原材料采购价格降低所致。 

（二）2014 年订单持续稳定增长；未来业绩有保障 

公司目前国内营销网络已达到 50 多个，遍及全国各区域。加上 2013

年重庆电梯生产基地项目开始投产，2014 年公司销售订单量比 2013 年同

期持续稳定增长，同时发货量和电梯验收量均有所提高。 

根据公司股权激励要求，如果顺利完成，则 2015-2016 年业绩将需

要保持较快增长。2015 年 2 月底，公司限制性股票首次授予已经完成。 

（三）拟增发、收购大股东智能机器人和环保资产 

公司拟定增不超过 5.43 亿元；其中 1.85 亿元收购远大环境 100%股

权，1.03 亿元购买“智能磨削机器人系列技术”；2000 万元增资远大环境，

9535 万元建设“智能磨削机器人系统建设项目”；1.3 亿元补充流动资金。

大股东承诺以远大环境股权参与认购占本次定增总数的 10- 20%。 

智能磨削机器人可用于船用推进器（不排除军用）、铸铁件、铝合金

轮毂等领域，主要功能包括抛光、打磨、去毛刺等，可以有效代替人工，

大幅提升打磨的精度和速度。公司预计本项目达产后，公司的机器人销

量最终将达到 300 台/年。公司预计机器人项目达产后年均新增营业收入

3.65 亿元，税后利润 6608 万元。 

其中，环保业务承诺 2015-2018 年净利润分别为 1799 万元、2802 万

元、2932 万元和 3388 万元。机器人业务承诺在本次发行完成收购标的技

术后的当年及其后 3 个会计年度累计实现净利润 6760 万元。 

（四）远大集团核电设备、智能滴灌技术前景看好 

公司实际控制人所控制的沈阳远大企业集团实力雄厚。根据媒体公

开信息，2012 年沈阳远大企业集团收入 202 亿元，利润 6.04 亿元；2013

年远大集团以营业收入 208 亿元位居沈阳民营企业榜首。远大集团拥有

高端制造业、精准农业、科技环保产业、科技产业等产业。 
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市场数据 时间 2014.12.23 

A 股收盘价(元) 11.70 

A 股一年内最高价(元) 12.34 

A 股一年内最低价(元) 5.17 

上证指数 3310.30 

市净率 4.5 

总股本（万股） 5.35 

实际流通 A 股（万股） 1.71 

总市值（亿元） 62.55 

流通 A 股市值(亿元) 20.00 

  

 相关研究 

深度报告：《博林特（002689）：受益新型城镇

化，民族品牌电梯龙头将驶入快速增长轨道》
 2013-7-18 

《博林特：增资重庆博林特，未来将加大全国、

全球战略布局》 2013-8-18 

《博林特：维保和配件业务高增长；下半年业

绩将提速》 2013-8-22 

《博林特：预中标、中标合计 2.2 亿电梯合同，

未来将持续受益于沈阳远大集团》 2013-9-18 

 《博林特：高管预增持股份，进一步增强信心》
 2013-9-24 

《博林特：股权激励彰显电梯主业信心，未来

将持续受益远大集团》           2013-11-9 
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在远大集团的业务板块中，我们认为其 AP1000/CAP1400 核主泵变频器（核电设备）、精

准农业、智能滴灌技术具有较好的市场前景（详见附录）。 

3．投资建议 
预计公司 2014-2016 年 EPS 为 0.36、0.45、0.56 元，对应 PE 为 33、26、21 倍。公司作为

沈阳远大集团目前唯一的 A 股资本运作平台，未来可能具备工业 4.0（智能机器人）、军工、

核电等多重主题，估值具备提升空间。维持“推荐”评级。催化剂：大额订单、机器人及环

保产业获突破。风险：地产政策风险、电梯安全事故。 

 

附录 1：博林特盈利预测和行业比较 

表 1：不考虑增发，预计博林特 2014-2016 年净利润复合增长率接近 25% 

指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 1,512.18  1,652.46  1,959  2,247  2,523  

营业收入增长率 1.64% 9.28% 19% 15% 12% 

净利润（百万元） 123.82  156.66  191  240  299  

净利润增长率 1.00% 26.53% 22% 25% 25% 

EPS（元）（摊薄） 0.23  0.29  0.36  0.45  0.56  

ROE（归属母公司)（摊薄） 9.90% 11.92% 13.83% 15.21% 16.45% 

P/E 51  40  33  26  21  

P/B 5.0  4.8  4.5  4.0  3.4  

EV/EBITDA 22  26  24  18  13  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2015年 2月 27日） 

附录 2：博林特拟收购大股东智能机器人和环保资产 

图 1：沈阳远大企业集团智能磨削机器人 

 
资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 

 图 2：沈阳远大企业集团智能磨削机器人 

 
资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 
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图 3：沈阳远大企业集团环保业务 

 
资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 

 图 4：沈阳远大企业集团环保业务 

 
资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 

附录 3：国内首套机器人智能感知加工系统在沈研发成功 

2015 年 1 月 17 日，在沈阳远大科技园，国内首套具有智能感知加工系统的 ARSMA 机器

人正在为大连船用推进器有限公司的船用推进器桨叶进行自动化处理。这项世界尖端技术填补

了我国机器人在大型复杂曲面加工以及对难加工材料进行加工等领域的空白，从而提升“中国

制造”精度。 

大连船用推进器有限公司规划部部长高君成告诉记者，有了这台设备，不仅可以改善原有

打磨工艺粉尘大、油污重、易爆炸的工作环境，更可以为我国先进船舶制造尤其是尖端军工产

品制造作出贡献。 

据沈阳远大科技园有限公司先进技术研究院院长韩旭介绍，现在的工业机器人基本上都是

通过单一的位置控制策略进行编程的。而 ARSMA 机器人加工系统具备高精度的力控系统和

视觉引导系统，使机器人同时具有了“触觉”和“视觉”，也就是给机器人添上了“手”和“眼

睛”，这样就可以在很大程度上模拟人工工作方式来实现一些复杂的加工工艺。此外，该系统

还具备离线编程系统和高频振动辅助加工系统，使其更加适用于大型复杂曲面和难加工材料的

机器人加工，将在航空航天、海洋船舶、汽车制造、轨道交通等领域得到广泛应用。 

链接地址： 

http://www.cnydgroup.com/index.php?option=com_content&view=article&id=64:2015-01-21-

04-14-45&catid=9:cnyd-news&Itemid=103 

附录 4：沈阳远大企业集团简介 

 沈阳远大企业集团（以下简称“远大集团”或“远大”）是高端综合性高科技企业。1993

年成立以来，逐步发展成为以金融投资、国际贸易、建筑业、高端制造业、精准农业、科技

环保产业和科技产业为支撑的大型企业集团。 

在金融投资领域远大重点发展企业兼并重组、合作经营、国际租赁、技术投资、资产管理、

国际信贷、国际证券；在国际贸易领域重点发展商品贸易、先进技术转让、销售代理、国际工

程、大型成套设备出口；在建筑业中重点发展建筑幕墙、电梯制造、规划与建筑设计、建筑装
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饰、国际地产、工业住宅、工业墙板；在高端制造业方面，重点发展智能传动系统、风力发

电等；在精准农业领域重点发展智能精准农业、农用机械；在科技环保产业致力于大气污染

控制、固废利用、水污染处理及海水、苦咸水淡化等；在科技产业中主要发展方向为：以机

器人打磨焊接、超声波应用为核心的科技创新创造，以减震降噪、摩擦、润滑、热处理为核

心的应用基础理论，以及工业加工技术等。 

远大成功打造两家上市公司：远大中国控股有限公司（02789.HK）为全球幕墙第一品牌；

沈阳博林特电梯集团股份有限公司（002689.SZ）为中国电梯第一品牌。 

远大始终秉承“科技引领市场，服务创造价值”的经营理念以及“自主品牌、自主知识产

权、自主市场营销网络”的“三自”发展战略，逐步成长为世界级高端资源整合专家。 

作为被信赖与尊重的国际服务提供商与制造商，远大多次跻身“ENR 全球最大 250 强承

包商”、“ENR 全球最大 250 强国际承包商”、“ENR 全球最大 150 强设计公司”、“ENR 全球最

大 225 强国际设计公司”、“中国企业 500 强”、“中国 100 大跨国公司”等权威榜单，同时荣获

了“中国国家科技进步一等奖”等诸多海内外至高荣誉。 

在远大集团的业务板块中，我们认为其 AP1000/CAP1400 核主泵变频器（核电设备）、精

准农业、智能滴灌技术具有较好的市场前景。 

图 5：沈阳远大企业集团 6 大业务板块 

 

资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 
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附录 5：沈阳远大企业集团: AP1000/CAP1400 核主泵变频器——市场前景看好 

核主泵变频器设备是三代核电主泵运行的唯一电源，目前除了西门子以外，世界上尚无其

他制造商拥有成熟产品能满足其运行要求，基于核电设备国产化目标，远大与上海核工程研究

设计院合作研发课题承接三代核电 AP1000 主泵变频器国产化及国内自主知识产权的

CAP1400 主泵变频系统。远大通过对核电主泵变频调速系统的大功率能量回馈、变频器高可

靠性、同步投切、大功率水冷等关键技术的研发，成功研制出变频器。 

目前，该变频器已成功下线。经过核电级标准的检验检测，各项性能指标全面满足三代核

电站主泵运行特点和需求。该项目的成功下线标志着我国第三代核电站主泵系统核心部件摆脱

依赖进口产品的局面，加快推进了三代先进压水堆核电国产化进程，同时为我国自主知识产权

的 CAP1400 核电主泵变频系统鉴定了基础。 

图 6：沈阳远大企业集团：核电关键设备——AP1000/CAP1400 核主泵变频器 

 

资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 

附录 6：沈阳远大企业集团: 精准农业、智能滴灌技术——市场前景看好 

远大致力于发展智能精准农业，专注于全球领先的种植技术、土地分析、效益分析、基因

育种、农业设施设计生产制造等多元业务，旨在不断减少农业生产能耗、增加农作物产量、提

升农业生产力、为中国粮食稳产、高产奠定基础。 

远大智能滴灌技术能够在大量节约灌溉用水、保持肥料高效利用、大幅提高农作物质量与

产量过程中不断改良土壤品质，此项技术既可广泛应用于一般性土地种植又能够在沙地、盐碱

地、戈壁滩培育出高产良田。同时，智能滴灌技术可以通过互联网、手机等实现远程数据传输、

远程监控、远程操作、自动化程度极高，特别适合于标准化、模块化、工业化大生产。此项技

术能够在稳定、提高粮食产量的同时，恢复地下水，为重金属污染和垃圾围田赢得治理时间。

创新智能滴灌技术不仅是治理土地荒漠化最有效的方法，更是推动全球农业生产和生态修复走

上良性循环之路的有力保障。 
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图 7：沈阳远大企业集团：精准农业、智能滴灌技术 

 

资料来源：沈阳远大企业集团官方网站，中国银河证券研究部 

附录 7：本次增发方案简介 

公司拟定增不超过 5.43 亿元；本次增发不超过 6073.83 万股，发行底价不低于 8.94 元。

其中 1.85 亿元收购远大环境 100%股权，1.03 亿元购买“智能磨削机器人系列技术”；2000 万

元增资远大环境，9535 万元建设“智能磨削机器人系统建设项目”；1.3 亿元补充流动资金。

大股东承诺以远大环境股权参与认购占本次定增总数的 10- 20%。 

表 2：本次增发募集资金净额拟投资于以下项目 

 
资料来源：公司公告 
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评级标准 

银河证券行业评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越

交易所指数（或市场中主要的指数）平均回报 20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）超越交易所指数（或市

场中主要的指数）平均回报。该评级由分析师给出。 

中性：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）与交易所指数（或市场中主

要的指数）平均回报相当。该评级由分析师给出。 

回避：行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）低于交易所指数（或市场中

主要的指数）平均回报 10%及以上。该评级由分析师给出。 

银河证券公司评级体系：推荐、谨慎推荐、中性、回避 

推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

20%及以上。该评级由分析师给出。 

谨慎推荐：是指未来 6－12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均

回报 10%－20%。该评级由分析师给出。 
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