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康力电梯 深圳成指

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 51.2 11.4 42.6 141.2 
相对深证成指 23.2 (6.1) 14.0 41.7 
  
发行股数 (百万) 739 
流通股 (%) 62 
流通股市值 (人民币 百万) 7,850 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 298 
净负债比率 (%) (2014E) 净现金 
主要股东(%)  
王友林 48 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际研究 
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康力电梯 
国产电梯龙头，静待转型升级加速 
康力电梯是中国电梯行业民族品牌的龙头企业。公司业务涵盖电梯整机、
扶梯、零部件和安装维保。截至 2014 年，公司收入、利润规模、毛利率
分别达到 28.21 亿、4.04 亿、34.57%，再创新高。公司围绕电梯主业在研
发、营销与维保存量市场的持续投入为公司带来了高于行业整体增速，同
时面对国内房地产投资景气度下行的压力，公司顺应时局变化，夯实管理
基础，强化内控建设，积极探索多元化发展战略，进军服务机器人行业，
迈出转型升级第一步。我们判断跨步提升的竞争实力和充足的在手订单保
障下，公司 2015 年电梯业务仍将保持高速增长，市占率持续提升。同时
超强的造血能力与充沛的在手现金支持公司产业转型升级加速。不考虑进
一步外延发展我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.72、0.87、1.05
元，首次给予目标价 21.00 元，首次给予买入评级。 

支撑评级的要点 

 围绕电梯主业在研发、营销与维保全面投入，将继续为公司带来高于
行业整体增速。我们预计 2015 年房地产投资增速从剧烈下降走向缓步
下移，同期电梯行业收入增长约为 13-14%。跨步提升的竞争实力和充
足的在手订单保障下，我们认为公司 2015 年电梯业务仍将保持高速增
长，市占率持续提升。 

 积极探索多元化发展战略，进军服务机器人行业，迈出转型升级第一
步。2014 年 12 月公司获得康力优蓝 40%的股权。康力优蓝属于服务机
器人平台型企业，着重集成软实力，产品具有快速扩张能力。在服务
机器人蓝海里，康力优蓝作为公司产业发展平台将获得更多资金与技
术支持，实现迅速扩张。 

 公司现金流管理能力尤其优异，强大的造血能力支持业务转型升级。
2014 年公司经营性现金流净额高达 5.63 亿，年末在手现金 8.79 亿，造
血能力远强于同行。随着电梯行业进入低速增长同时国产龙头企业提
升市占率的阶段，公司在继续加强主业发展的同时具有充足的实力与
意愿布局产业转型升级，保障长期发展壮大。我们判断公司未来将有
更多更大的转型升级动作。  

评级面临的主要风险 

 房地产投资加速下滑；转型不达预期。  

估值 

 我们预计公司 2015-17 年每股收益分别为 0.72、0.87、1.05 元，首次给予
目标价 21.00 元，对应市盈率 29 倍，给予买入评级。  

投资摘要 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 (人民币 百万) 2,228 2,821 3,529 4,397 5,464 
变动 (%) 22 27 25 25 24 

净利润 (人民币 百万) 278 402 528 644 772 
全面摊薄每股收益 (人民币) 0.365 0.545 0.715 0.872 1.045 
变动 (%) 48.6 49.3 31.3 21.9 19.8 

全面摊薄市盈率(倍) 47.0 31.5 24.0 19.7 16.4 
价格/每股现金流量(倍) 39.7 22.5 19.6 16.3 13.7 
每股现金流量 (人民币) 0.43 0.76 0.87 1.05 1.25 
企业价值/息税折旧前利润(倍) 33.3 25.0 19.5 15.3 12.1 
每股股息 (人民币) 0.131 0.225 0.258 0.314 0.376 
股息率(%) 0.8 1.3 1.5 1.8 2.2 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 
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投资摘要 

康力电梯是中国电梯行业民族品牌的龙头企业。公司专业从事电梯设计、开
发、制造、销售、安装和维护等，业务涵盖电梯整机、扶梯、零部件和安装
维保。截至 2014 年，公司收入与利润规模分别达到 28.21 亿、4.04 亿，同比增
长分别为 27%、45%，综合毛利率达到 34.57%，再创新高。 

多年以来，公司围绕电梯主业在研发、营销与业务布局上持续不断的投入，
主要体现在：1）持续加大研发投入促进产品升级；2）不余遗力打造营销网
络，大客户战略成效渐显；3）由制造向制造服务升级，大力布局安装维保业
务，抢占存量市场。持续的投入为公司带来了高于行业整体增速，在房地产
行业投资增速剧烈下滑的 2014 年仍表现优异。我们预计 2015 年房地产投资增
速从剧烈下降走向缓步下移，同期电梯行业收入增长约为 13-14%。跨步提升
的竞争实力和充足的在手订单保障下，我们认为公司 2015 年电梯业务仍将保
持高速增长，市占率持续提升。 

面对国内房地产投资景气度下行的压力，公司顺应时局变化，夯实管理基础，
强化内控建设，积极探索多元化发展战略，进军服务机器人行业，迈出转型
升级第一步。2014 年 12 月公司完成对北京紫光优蓝机器人（已更名为康力优
蓝机器人）的增资参股，获得康力优蓝 40%的股权。康力优蓝属于服务机器人
平台型企业，着重集成软实力，产品具有快速扩张能力。在服务机器人蓝海
里，康力优蓝作为公司产业发展平台将获得更多资金与技术支持，实现迅速
扩张。 

公司现金流管理能力尤其优异，强大的造血能力支持业务转型升级。2014 年
公司经营性现金流净额高达 5.63 亿，年末在手现金 8.79 亿，造血能力远强于
同行。随着电梯行业进入低速增长同时国产龙头企业提升市占率的阶段，公
司在继续加强主业发展的同时具有充足的实力与意愿布局产业转型升级，保
障长期发展壮大。参股紫光优蓝只是一次小尝试，我们有理由相信公司未来
将有更多更大的转型升级动作。 

 

盈利预测与估值 

依据对行业发展趋势与结构的判断，结合公司订单状况，不考虑进一步外延
发展我们预计公司 2015-17 年收入达到 35、44、55 亿，归属于母公司净利润 5.28、
6.44、7.72 亿，对应每股收益分别为 0.72、0.87、1.05 元。公司目前估值略低于
同业平均，考虑公司国产电梯的龙头地位及未来可能的外延，我们认为应给
予一定溢价。我们给予公司 2015 年 29 倍目标市盈率，对应目标价 21.00 元，
首次给予买入评级。 

图表 1. 同业比较 

  
股票名称 

总市值 股价 每股收益(元) 市盈率(倍) 
  (亿元) (元) 2014 2015E 2016E 2014 2015E 2016E 
601313.CH 江南嘉捷 65 16.29 0.58 0.70 0.88 27.9  23.2  18.5  
002689.CH 博林特 93 17.33 0.35 0.47 0.61 48.8  37.0  28.5  
600894.CH 广日股份 206 23.90 0.78 0.96 1.17 20.8  24.8  20.5  
600835.CH 上海机电 316 34.02 0.84 1.85 1.85 40.6  18.4  18.4  
平均估值             34.5  25.8  21.5  
002367.CH 康力电梯 127 17.15 0.55 0.72 0.87 31.5  24.0  19.7  

资料来源：万得，中银国际研究 

*以 2015 年 4 月 22 日收盘价为准 
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国产电梯领军者 

康力电梯专业从事电梯设计、开发、制造、销售、安装和维护等。自成立以
来公司一直致力于发展电梯相关的主营业务，业务涵盖电梯整机、扶梯、零
部件和安装维保，经过多年努力，公司已经成为中国电梯行业民族品牌的龙
头企业。截至 2014 年，公司收入与利润规模分别达到 28.21 亿、4.04 亿，同比
增长分别为 27%、45%，再创新高。 

 

图表 2. 收入与利润规模持续扩大 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

产品和产品结构同时升级，盈利能力节节攀升。一方面，公司业务从零部件
向扶梯、最终向电梯的升级过程中，高毛利率的电梯收入占总收入的比例从
2007 年 31.9%上升至 2014 年的 62.3%。另一方面，随着产品与客户的升级，公
司在电梯行业地位和市场占有率的不断提升。在原材料成本持续下降的同时
公司产品定价权提升，核心产品电梯毛利率从 2007 年的 20.1%提升至 2014 年
的 39%。同期，公司综合毛利率已从 21.4%上升至 34.6%，盈利能力大大增强。 

 

图表 3. 电梯收入占比逐步提升 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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图表 4. 电梯毛利率不断提升 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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研发、营销、布局多重强化，订单保障快速增长 

房地产投资增速从剧烈下降走向缓步下移，我们预计 2015 年电梯行业收入增
长约为 13-14% 

房地产是电梯行业的核心下游，随着房地产行业投资增速、施工面积增速的
双重下滑，电梯行业景气度同步下降。2014 年房地产投资增速、施工面积增
速分别为 10.5%、9.2%，分别较 2013 年下降 9.3 个百分点和 6.9 个百分点。与此
同步，2014 年电梯行业企业（包含电梯、自动扶梯及升降机制造）主营业务
收入达到 2,641 亿，同比增长 14.45%，较 2013 年 20.59%的增速下降 6.14 个百分
点。随着房地产政策的不断放松，中银国际证券房地产行业测算预计 2015 年
房地产投资增速为 9.2%，将从剧烈下滑走向缓步下移。据此，我们预计 2015

年电梯行业收入增长约为 13-14%，较 2014 年稳中略降。 

 

图表 5. 电梯行业收入增速随房地产投资完成额增速走低而下降 
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资料来源：统计局、中银国际研究 

 

图表 6. 电梯行业收入增速随房地产施工面积增速走低而下降 
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资料来源：统计局、中银国际研究 
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面对国内房地产投资景气度下行的压力，公司顺应时局变化，夯实管理基础，
强化内控建设，积极探索多元化发展战略。在房地产投资增速剧烈下滑的 2014

年，公司围绕电梯主业在研发、营销与业务布局上持续不断的投入为公司带
来 26.62%的收入增长，高于行业整体增速和其他上市品牌。2014 年末公司在
手订单达到 35.8 亿元，同比大幅增长 31%，远高于我们对 2015 年行业整体增
速的预期，且再次超越市场预期。跨步提升的竞争实力和充足的在手订单保
障下，我们认为公司 2015 年电梯业务仍将保持高速增长，市占率持续提升。 

 

图表 7. 国内主要企业电梯相关业务收入对比 

  2012 2013 2014 
 收入(亿元) 142.26 169.52 189.96 
日立电梯 增速(%) - 19.16  12.06  
 市占率(%) 8.05  7.45  7.19  
 收入(亿元) 126.28 162.29 171.23 
上海机电 增速(%) 11.87  28.52  5.51  
 市占率(%) 7.15  7.13  6.48  
 收入(亿元) 18.23 22.28 28.21 
康力电梯 增速(%) 13.72  22.22  26.62  
 市占率(%) 1.03  0.98  1.07  
 收入(亿元) 19.71 23.99 27.17 
江南嘉捷 增速(%) 19.89  21.71  13.26  
 市占率(%) 1.12  1.05  1.03  
 收入(亿元) 14.86 16.46 19.39 
博林特 增速(%) 10.57  10.77  17.80  
 市占率(%) 0.84  0.72  0.73  
 收入(亿元) 27.03 30.8 33.44 
广日股份 增速(%) - 13.95  8.57  
 市占率(%) 1.53  1.35  1.27  
全行业 收入(亿元) 1766.72  2276.13  2641.06  
 增速(%)   28.83  16.03  

资料来源：公司公告，统计局，中银国际研究 

 

持续加大研发投入促进产品升级 

公司自成立以来，长期致力于自主研发、自主创新，发展具有自主知识产权
的核心技术，研发高端产品，走在了国产电梯行业的前沿。2014 年公司研发
支出已达到 1.19 亿，占公司营业收入比例首次突破四个百分点达到 4.22%，
2009-2014 年公司研发费用复合增长率达到 33.22%。从研发费用绝对额度、占
营业收入的比重和复合增速三个角度比较，公司较其他国产电梯品牌都更为
突出，充分展现出公司对产品研发、技术升级的重视。 

产品的持续升级和核心零部件自制率的提高不断提升了公司电梯的竞争力。
通过持续加大研发投入，公司 2014 年度 8m/s 超高速电梯已经研发成功，并通
过了国家电梯检测中心的检验，获得了国家质检总局的生产许可证；提升高
度 30m 重载交通型扶梯产品已经投入使用，并且在大高度自动扶梯、节能智
能及拽引机、变频控制等核心零部件持续发力。 
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图表 8. 国产电梯厂商研发费用及其占营收比例 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 

 

不余遗力打造营销网络，大客户战略成效渐显 

我们认为随着产品升级，公司销售策略经历了“经销代理商——分公司直销
网——总部大客户战略”三阶段。目前三类销售模式互相支持形成较为成熟
完善的营销网络，公司对销售端控制力显著加强。 

快速扩张分公司销售服务网点。2010 年 9 月 20 日，公司第一届董事会第十四
次会议审议通过了《关于使用部分超募资金用于营销服务网络建设项目的议
案》，为了提高超募资金的使用效率，公司计划使用 14,562.00 万元超募资金，
于 2010 年 9 月-2013 年 12 月在全国范围内成立 30 个分公司。截至 2014 年末，
公司已在全国范围内设立 32 家分公司，其中 22 家拥有安装维保资质，基本完
成本轮直销网络建设。 

大客户、战略客户开发不断取得成效。2012 年起公司开始着重大客户的开发
工作，到 2014 年在不断加深与万达集团、荣盛发展、世纪金源、中海等客户
的合作关系的同时，又逐步与宝能、碧桂园等大客户建立友好紧密的合作关
系，并中标了苏州市轨道交通 4 号线及支线工程扶梯项目、长沙市轨道交通 1

号线一期工程电梯、自动扶梯及轮椅牵引机设备采购及安装项目等重大项目。
大客户有助于公司订单的稳定性，为公司提供长期业绩保障，也从侧面验证
了公司优异的产品与服务，提升公司品牌价值。 

 

图表 9. 国内主要企业电梯相关业务收入对比 

  分公司数量 
拥有安装维保资质的

分公司数量 
营销服务人员数 营销服务人员占比(%) 

2010 7 - 399 41.39 
2011 18 11 601 46.27 
2012 22 13 791 30.79 
2013 26 19 942 29.78 
2014 32 22 1,208 30.56 

资料来源：公司公告，统计局，中银国际研究 
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由制造向制造服务升级，大力布局安装维保业务，抢占存量市场 

电梯存量市场是下一个规范整合领域。随着电梯销量的快速增长，我国电梯
存量到 2013 年即已达到金 301 万台，形成巨大的维保市场。同时，自 2014 年
1 月 1 日起，《特种设备安全法》开始实施，明确规定电梯的安装、改造、修
理、必须由电梯制造单位或其委托的依照该法取得相应许可的单位进行。此
项法规的进行有利于加大电梯整机制造企业对维保市场的控制力，提高原厂
维保率。 

 

图表 10. 国内电梯存量服务市场巨大 
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资料来源：中国电梯行业协会、中银国际研究 

 

维保收入迅猛增长，维保投入将持续加大。公司截至 2014 年末已有 22 家分公
司取得安装维保资质，同年安装维保收入达到 2.37 亿，同比增长 71.17%，远
高于公司总营业收入的增速。我们预计在维保领域的投入将持续加大，而随
着公司已有存量电梯的沉淀，未来维保业务有望保持高速增长，加强公司制
造服务综合能力，稳定公司收入增长。 

 

图表 11. 康力电梯安装维保服务收入与增速 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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在手订单再超预期，快速增长确定性高 

公司作为典型的订单驱动型企业，订单情况能够作为领先指标对公司收入进
行相对准确的预测。在过去年份中，公司年末正在执行中的有效订单与来年
实际收入保持高度一致。2014 年末公司正在执行的有效订单额 35.8 亿，同比
增长 31.04%，我们有理由相信 2015 年公司业绩仍将保持高增长。 

 

图表 12. 公司年末正在执行中的有效订单（在手订单）保持高速增长 
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资料来源：公司公告、中银国际研究 
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服务机器人杨帆起航 

增资参股紫光优蓝进入服务机器人领域 

2014 年 12 月公司完成对北京紫光优蓝机器人技术有限公司（已更名为康力优
蓝机器人科技有限公司）的增资参股，公司出资 5,330 元获得紫光优蓝 40%的
股权。紫光优蓝业绩承诺在 2015 年实现的净利润不少于 800 万元，2016 年实
现的净利润不少于 3,000 万元。 

康力优蓝：服务机器人平台型企业，着重集成软实力。康力优蓝是国内领先
的家用智能机器人研发销售企业，致力于民用智能机器人产品的研发及营销
拓展，公司的核心技术与管理团队 2006 年进入家用智能机器人研发领域，并
与中国科学院、北京科技大学等国内外顶级科研机构形成战略合作，在 AI（人
工智能）、语音识别、智能感应、交互式软件等各方面都是行业的专家。 

 

图表 13.依托集成软实力打造服务机器人平台型企业 

 
资料来源：紫光优蓝官方网站、中银国际研究 

 

2011 年 6 月紫光优蓝推出全球首款智能家庭亲子机器人，凭借独具匠心的创意
设计获得多项机器人科技专利。目前销售的产品有爱乐优家庭亲子机器人
（U03），正在研发 U05 型导购导览机器人，未来将以快速集成软实力为核心
加大研发，全面覆盖民用型机器人产品。 
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图表 14.依托集成软实力打造服务机器人平台型企业 

 
资料来源：紫光优蓝官方网站、中银国际研究 

 

服务机器人——下一个大市场 

服务机器人应用范围广阔，主要包括专业领域机器人和家庭/个人服务机器人。
与工业机器人相比，服务机器人可应用领域更广，可标准化能力更强，下游
需求更为强劲。人口老龄化、经济水平的提高、科学技术的发展从需求、支
付能力和供给能力多角度支持行业发展。 

 

图表 15.人口老龄化带来家庭服务机器人巨大需求 
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资料来源：国家统计局、中银国际研究 

 

图表 16. 服务机器人核心技术发展迅猛 

传感技术 
从自然信源获取信息，并对之进行处理（变换）和识别。它涉及传感
器、信息处理和识别的规划设计、开发、制/建造、测试、应用及评价

改进等活动 

人工智能 
研究、开发用于模拟、延伸和扩展人的智能的理论、方法、技术及应
用系统。 人工智能是计算机科学的一个分支，它企图了解智能的实

质，并生产出一种新的能以人类智能相似的方式做出反应的智能机器 

资料来源：公司公告，统计局，中银国际研究 
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服务机器人市场整体保持快速增长态势。根据 IFR 统计，2013 年专业服务机器
人销量达到 2.1 万台，销售额达到 35.7 亿美金，同期家庭/个人服务机器人销量
达到 400 万台，较 2012 年同比上升 28%，销售额达到 17 亿美元。 

 

图表 17.服务机器人市场快速增长 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2010 2011 2012 2013

专业服务 个人服务
 

资料来源：IFR、中银国际研究 
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现金充沛支持转型升级 

电梯整机作为机电一体化专用设备的典型代表，具有相对较高的技术与安全
性门槛，而其占下游客户资金比例小，因而行业回款能力强。同时，行业上
游多为通用零部件供应商，竞争激烈。宽进严出下，电梯行业现金流状况良
好，在宏观经济整体疲软的大背景下尤为难能可贵。 

康力电梯现金流管理尤其优异。2014 年，公司实现经营现金流净额 5.63 亿，
连续三年高速增长（2012-14 年复合增长率 49%），创造的经营现金流是收入
规模相当的江南嘉捷的两倍。同年，公司销售产品、提供劳务获得现金流/营
业收入，经营现金流净额/归母净利润两大收益质量指标均超越同业竞争者，
且较往年再创新高。 

强大的造血能力支持业务转型升级。在强劲的现金流创造力和超募资金的支
撑下，公司顺利完成了过去几年产能扩张与销售渠道的建设。截至 2014 年末
公司在手现金（包含银行理财产品）共计 8.79 亿元，在国产电梯企业中处于
较高水平。随着电梯行业进入低速增长同时国产龙头企业提升市占率的阶段，
公司在继续加强主业发展的同时具有充足的实力与意愿布局产业升级，保障
长期发展壮大。参股紫光优蓝只是一次小尝试，我们有理由相信公司未来将
有更多更大的转型升级动作。 

 

图表 18. 电梯业务实属具有成长性的现金牛，康力电梯现金管理能力尤其优异 

  
在手现金 

(含银行理财) 
经营现金流净额(亿元) 

销售产品、提供劳务获得的现金流
/营业收入(%) 

经营现金流净额/归母净利润(%) 

 2014/12/31 2012 2013 2014 2012 2013 2014 2012 2013 2014 
康力电梯 8.79 2.53 3.29 5.63 110.43 115.03 110.48 135.47 118.27 139.81 
江南嘉捷 9.58 2.11 2.23 2.77 111.56 105.48 102.57 145.28 123.65 118.46 
博林特 5.42 1.68 1.76 1.92 93.28 101.70 90.65 136.04 112.19 101.41 

资料来源：公司公告，中银国际研究 
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损益表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
销售收入 2,228 2,821 3,529 4,397 5,464 
销售成本 (1,528) (1,846) (2,327) (2,903) (3,611) 
经营费用 (339) (480) (577) (727) (926) 
息税折旧前利润 361 495 624 767 926 
折旧及摊销 (51) (63) (65) (71) (78) 
经营利润 (息税前利润) 310 432 560 696 849 
净利息收入/(费用) 18 4 4 4 4 
其他收益/(损失) (3) 25 42 38 33 
税前利润 324 461 605 738 885 
所得税 (47) (56) (74) (90) (108) 
少数股东权益 0 (2) (3) (4) (6) 
净利润 278 402 528 644 772 
核心净利润 280 402 512 628 756 
每股收益(人民币) 0.365 0.545 0.715 0.872 1.045 
核心每股收益(人民币) 0.368 0.544 0.693 0.851 1.024 
每股股息(人民币) 0.131 0.225 0.258 0.314 0.376 
收入增长(%) 22 27 25 25 24 
息税前利润增长(%) 56 40 30 24 22 
息税折旧前利润增长(%) 52 37 26 23 21 
每股收益增长(%) 49 49 31 22 20 
核心每股收益增长(%) 51 48 28 23 20 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
现金及现金等价物 639 302 503 942 1,477 
应收帐款 291 328 425 548 704 
库存 694 760 958 1,195 1,486 
其他流动资产 456 891 957 1,036 1,134 
流动资产总计 2,080 2,281 2,843 3,720 4,802 
固定资产 665 948 980 1,006 1,025 
无形资产 199 238 276 314 352 
其他长期资产 18 281 418 418 418 
长期资产总计 896 1,498 1,705 1,769 1,826 
总资产 2,977 3,778 4,548 5,489 6,627 
应付帐款 1,083 1,497 1,879 2,343 2,913 
短期债务 0 0 0 0 0 
其他流动负债 95 138 178 219 266 
流动负债总计 1,178 1,634 2,057 2,562 3,180 
长期借款 0 0 0 0 0 
其他长期负债 50 90 90 90 90 
股本 381 739 739 739 739 
储备 1,344 1,289 1,632 2,065 2,579 
股东权益 1,725 2,027 2,371 2,804 3,318 
少数股东权益 24 26 30 34 40 
总负债及权益 2,977 3,778 4,548 5,489 6,627 
每股帐面价值(人民币) 2.27 2.74 3.21 3.8 4.49 
每股有形资产(人民币) 4.01 2.42 2.84 3.37 4.02 
每股净负债/(现金)(人民币) (1.68) (0.41) (0.68) (1.28) (2.00) 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
税前利润 324 461 605 738 885 
折旧与摊销 51 63 65 71 78 
净利息费用 (18) (4) (4) (4) (4) 
运营资本变动 (7) 102 62 66 72 
税金 0 0 0 0 0 
其他经营现金流 (22) (59) (82) (95) (107) 
经营活动产生的现金流 329 563 646 776 924 
购买固定资产净值 (266) (266) (150) (150) (150) 
投资减少/增加 (5) 8 0 0 0 
其他投资现金流 (203) (526) (114) 20 15 
投资活动产生的现金流 (475) (783) (264) (130) (135) 
净增权益 0 0 0 0 0 
净增债务 (4) 0 0 0 0 
支付股息 (95) (111) (185) (211) (258) 
其他融资现金流 (111) (6) 4 4 4 
融资活动产生的现金流 (210) (116) (181) (207) (254) 
现金变动 (356) (337) 202 439 535 
期初现金 997 639 302 503 942 
公司自由现金流 (163) (227) 382 646 789 
权益自由现金流 (149) (223) 386 650 793 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测 

 

主要比率 

年结日：12 月 31 日 2013 2014 2015E 2016E 2017E 
盈利能力      
息税折旧前利润率 (%) 16.2 17.6 17.7 17.4 17.0 
息税前利润率(%) 13.9 15.3 15.9 15.8 15.5 
税前利润率(%) 14.6 16.3 17.2 16.8 16.2 
净利率(%) 12.5 14.3 15.0 14.6 14.1 
流动性      
流动比率(倍)  1.8 1.4 1.4 1.5 1.5 
利息覆盖率(倍) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 
净权益负债率(%) 净现金 净现金 净现金 净现金 净现金 
速动比率(倍) 1.2 0.9 0.9 1.0 1.0 
估值      
市盈率 (倍) 47.0 31.5 24.0 19.7 16.4 
核心业务市盈率 (倍) 46.6 31.5 24.7 20.2 16.8 
目标价对应核心业务市
盈率 (倍) 57.0 38.6 30.3 24.7 20.5 
市净率 (倍) 7.6 6.3 5.3 4.5 3.8 
价格/现金流 (倍) 39.7 22.5 19.6 16.3 13.7 
企业价值/息税折旧前利
润(倍) 33.3 25.0 19.5 15.3 12.1 
周转率      
存货周转天数 147.2 143.7 134.7 135.3 135.5 
应收帐款周转天数 42.5 40.1 39.0 40.4 41.8 
应付帐款周转天数 161.3 166.9 174.6 175.2 175.6 
回报率      
股息支付率(%) 39.9 45.9 40.0 40.0 40.0 
净资产收益率 (%) 16.5 21.5 24.0 24.9 25.2 
资产收益率 (%) 9.4 11.2 11.8 12.2 12.3 
已运用资本收益率(%) 18.3 22.7 25.1 26.6 27.4 

资料来源：公司数据及中银国际研究预测
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