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 [Table_Summary] 
 动态事件： 

康力电梯发布 2014 年度业绩快报，公司 2014 年实现营业收入 28.2 亿，

同比增长 26.6%；归属母公司股东净利润 4.0 亿元，同比增长 44.87%；

基本每股收益 0.54 元。业绩表现超出市场预期，符合我们此前推荐逻

辑。 

 主要观点： 

业绩良好，电梯业务增速远超行业平均水平 

公司 2014 年经营情况良好，分别实现营业收入 2,821,281,988.96 元、

营业利润 445,117,696.16 元、利润总额 460,700,153.89 元、归属于上市

公司股东的净利润 402,408,003.31 元、基本每股收益 0.5444 元；较 2013

年度分别增长 26.61%、39.36%、42.07%、44.87%、45.25%。主营电梯

业务增长超预期。 

根据公司公告订单，截止今年三季度末，公司在手有效订单为 34.6

亿，大幅超过去年全年的 22亿元营业收入。电梯通常的订单交货周期

为 6 至 12 个月。根据订单的交付周期和公司的发展态势，预计未来 2

年公司电梯业务可保持每年 20%-30%的增速，支撑公司总体收入的快

速增长。在 2014 年电梯行业增速整体放缓的大环境下（预计从 2013

年 18%下降到 10%左右），公司增速远超行业水平。 

康力电梯作为国内电梯民族品牌龙头，市场份额超过 3%。公司持续加

大营销网络建设并取得良好的成效，同时继续加大子公司对公司的配

套生产供应，零部件自制比例继续提升，规模化效应进一步显现，毛

利率从而上升，使得利润增速超过收入增长。 

服务机器人逐渐吸引市场关注，公司估值水平有望提升 

公司此前投资 5,330 万元并购紫光优蓝 40%股份，并同期签署对赌协

议，以此正式介入快速发展的机器人行业的需领域，符合公司发展战

略需求，迈出了服务机器人产业的第一步，有利于公司产业布局的升

级转型。预计未来有望通过公司布局发展成为另一块能和电梯并列的

朝阳产业。 

虽然目前这块新业务还未对公司业绩体现贡献，但随着老龄化、劳动

力成本不断上升等社会问题浮出视野，服务机器人的物种属性越来越

强，市场对家用服务机器人的想象空间日趋具象或推动其需求迎来爆

发式增长期，有利于提升公司估值。 
 

 

[Table_BaseInfo] 基本数据（Y2014） 

通行 报告日股价（元） 12.94 

12mth A 股价格区间（元） 17.98/5.76 

总股本（百万股） 738.60 

无限售 A 股/总股本 61.92% 

流通市值（百万元） 5,918.42 

每股净资产（元） 2.55 

PBR（X） 5.07 

DPS（Y2014，元） 12.94 
 

[Table_ShareHolderInfo] 主要股东（Y2014） 

通行 王友林 47.95% 

中国建设银行股份有限公司 1.97% 

1.85% 中国工商银行 

朱奎顺 1.20% 

朱美娟 1.14% 
 

[Table_RevenueStracture] 收入结构（2014H1） 

电梯 62.41% 

扶梯 20.59% 

零部件 8.75% 

安装与维保 6.95% 

  
 

[Table_QuotePic] 最近 6 个月股票与沪深 300 比较 
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 投资建议： 

维持未来 6 个月“增持”评级 

预计 2014-2016 年公司可分别实现营业收入同比增长 26.61%、

28.00%和 27.00%；分别实现归属于母公司所有者的净利润同比增长

44.87%、27.23%和 25.11%；分别实现每股收益 0.54 元、0.69 元和

0.87 元。目前股价对应 2014-2016 年的动态市盈率分别为 23.75、

18.67 和 14.92 倍。考虑公司在国内电梯民族品牌中的龙头地位以及

公司在积极提升电梯行业预期的同时，发展服务机器人战略规划路

径也已经明确，有望为公司估值打开上升空间，维持对公司未来 6

个月“增持”评级。 

公司主要风险提示：并购紫光优蓝后可能面临的机器人产业政策风

险、市场竞争风险等因素所导致公司业务发展不能实现预期目标，

投资不能达到预期收益；宏观经济下行压力导致基础建设投资放

缓；钢、稀土等主要原材料价格上升；房地产持续下行压力导致的

后期电梯订单缩紧以及市场降价竞争加剧导致毛利率下降的风险。 

 数据预测与估值： 

项目（单位：百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,228.40 2,821.37 3,611.35 4,586.42 

年增长率 22.22 26.61 28.00 27.00 

归属于母公司的净利润 277.77 402.41 511.99 640.55 

年增长率 48.56 44.87 27.23 25.11 

每股收益（元） 0.38 0.54 0.69 0.87 

PER（X） 35.31 23.75 18.67 14.92 

数据来源： Wind 上海证券研究所（对应股价为 2015-3-6 日收盘价） 
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 附表 

附表 1 康力电梯历年财务指标 

指标名称 2010 年 2011 年 2012 年 2013 年 

销售毛利率(%) 26.83 23.36 27.41 31.42 

EBIT/主营业务收入(%) 11.60 10.03 10.93 13.78 

期间费用率 13.97 12.11 14.76 15.90 

销售净利率(%) 11.00 9.43 10.25 12.44 

净资产收益率(全面摊薄)(%) 15.05 10.95 11.95 16.55 

流动比率 2.16 2.15 1.99 1.77 

速动比率 1.59 1.55 1.45 1.18 

资产负债率(%) 39.94 37.73 38.29 41.25 

存货周转率 2.05 2.45 2.47 2.48 

应收账款周转率 9.27 11.39 10.02 9.99 

总资产周转率 0.72 0.71 0.72 0.79 

净利润同比增长率(%) 42.36 26.05 23.74 48.56 

每股收益(全面摊薄) 0.75 0.60 0.49 0.73 

每股经营性现金流量 1.21 0.43 0.67 0.86 

每股未分配利润 1.44 1.27 1.10 1.52 

每股资本公积金 5.33 3.53 2.07 2.12 

数据来源：Wind，上海证券研究所 
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