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康力电梯（002367）机械设备 

增持（首次） 
  
  

当前价：23.08 元   

目标价：——元   

主业稳健经营，转型空间广阔 

   

    
 事件：公司近日发布非公开发行 A 股股票预案，拟以 18.5 元/股底价发行

7620 万股，募资不超过 14.1 亿元，去除发行费用后约 13.7 亿元，分别投

向服务机器人项目（4.9 亿元，其中 8960 万元用于收购康力优蓝 56%股份，

剩余 4亿元用于增资），智能电梯云服务平台项目（2.5亿元），电梯智能制

造工厂项目（4.1 亿元）以及电梯实验中心项目（3.2 亿元）。 

 点评：1、公司深思熟虑转型服务机器人，行业未来空间广阔。公司继去年通过

收购 40%股份参股紫光优蓝后，本次再次收购其剩余 56%股份，达到了 96%

的绝对控股，是公司意识到房地产不景气对传统电梯行业带来一定影响后，经

过长期深思熟虑和战略考察，看好服务机器人后的顺利转型实践。服务机器人

行业虽然处于起步阶段，但未来爆发趋势已初见苗头。康力优蓝拥有家用以及

即将发布的商用两类产品，技术水平一流，与国外产品相比，具有明显价格优

势，与国内产品相比，外观、性能显著更强，有望在即将到来的机器人浪潮中

有所作为。 

 2、传统电梯业务开出新花。虽然受宏观经济及房地产等行业不景气影响，公司

电梯售价有所下滑，但受益于原材料成本下降以及公司成本管理取得成效，毛

利率维持稳定。同时，公司也在传统业务上积极寻求变通，除了拟募投智能工

厂增强产品制造水平、优化成本控制外，还充分迎合“互联网+”大发展，拟打造

智能电梯云平台，深化市场、深入服务，增强现有积累资源的黏性和联系，为

安装维保业务的拓展打下基础。 

 3、双向对赌充分激发收购双方积极性。公司本次定增设计了创新性的双向对赌

协议，内容以康力优蓝的承诺业绩为基础，在业绩达到某些指标时设计了股票

回购惩罚或者不同等级的现金奖励制度，同时还设计了对被收购标的的估值调

整补偿办法，最大化的调动了双发积极性，有利于公司服务机器人业务快速发

展。 

 业绩预测与估值：公司为国内电梯行业龙头企业，电梯业务还存在充分挖掘空

间，同时服务机器人业务为新兴行业，是未来发展趋势所向。考虑到康力优蓝

并表后摊薄，我们估计，公司 2015-2017年 EPS分别为 0.62元、0.81元和 1.06

元，对应 PE分别为 37倍、29倍和 22倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：服务机器人行业发展低于预期的风险；公司传统电梯业务下滑严重

的风险等。 
 

指标 /年度 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2821.28  3530.53  4404.77  5586.34  

    增长率 26.61% 25.14% 24.76% 26.82% 

归属母公司净利润（百万元） 402.41  506.98  657.70  863.73  

    增长率 44.87% 25.99% 29.73% 31.32% 

每股收益 EPS（元） 0.49  0.62  0.81  1.06  

净资产收益率 ROE 19.85% 6.08% 15.06% 17.07% 

PE 46.73  37.09  28.59  21.77  

PB 9.28  4.89  4.30  3.72  

数据来源：Wind，西南证券 
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相对指数表现 

 
数据来源：西南证券 

 

基础数据 

总股本(亿股) 7.39 

流通 A股(亿股) 4.6 

52周内股价区间(元) 7.48-28.49 

总市值(亿元) 170.47 

总资产(亿元) 36.82 

每股净资产(元) 2.77 
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1 本次定增情况 

本次非公开发行，公司董事长拟认购 19800 万元，康力优蓝管理层刘雪楠和沈刚以股票

支付对价 4480 万元参与认购，充分彰显大股东对于公司未来服务机器人发展的信心。本次

募投资金去除发行费用后约 13.7 亿元，分别投向服务机器人项目（4.9 亿元，其中 8960 万

元用于收购康力优蓝 56%股份，剩余 4 亿元用于增资），智能电梯云服务平台项目（2.5 亿

元），电梯智能制造工厂项目（4.1 亿元）以及电梯实验中心项目（3.2 亿元）。 

康力优蓝作出业绩承诺，2015 年至 2018 年归属于母公司股东的净利润（  合并报表中

归属于母公司股东的扣除增资资金产生的利息收入后的税后净利润，以扣除非经常性损益前

后孰低者为准分别不低于-800 万元、500 万元、1000 万元和 1500 万元。 

表 1：募投项目资金情况 

项目名称 投资总额（亿元） 募投资金金额（亿元） 

康力优蓝服务机器人项目 4.9 4.9 

基于物联网技术的智能电梯云服务平台项目 2.5 2.5 

康力电梯智能制造工厂项目 4.1 3.9 

康力电梯试验中心项目 3.2 2.4 

合计 14.7 13.7 

数据来源：公司公告，西南证券 

表 2：康力优蓝近一年经营状况（单位：万元） 

项目 2015 年 1-6 月 2014 年 

营业收入 691.87 1,449.15 

营业成本 383.3 795.57 

营业总成本 1217.57 2,377.31 

营业利润 -525.70 -928.16 

利润总额 -454.13 -818.75 

净利润 -451.77 -820.44 

数据来源：公司公告，西南证券 

同时，公司与康力优蓝设计了创新性的双向对赌协议，分别就被收购标的业绩的不同达

成程度商定了股份回购惩罚、现金奖励、估值调整补偿等方案，最大化激发了两方的积极性。 

2 服务机器人行业空间广阔 

服务机器人是一种半自主或全自主工作的机器人，它能完成有益于人类健康的服务工作，

但不包括从事生产的设备，服务机器人的定位就是服务。目前主要的服务机器人可以分为家

用（个人）和专业两类，前者包括了助老助残机器人、康复机器人、护理机器人、吸尘机器

人、教育娱乐机器人等，后者包括医疗机器人、工业机器人、科考机器人、救援机器人、军

用机器人、反恐防暴机器人等。 

虽然目前服务机器人尚处于起步阶段，但在人口红利消失、老龄化等客观原因要求以及

人们生活水平提高，产业智能化成为趋势等主观需求的驱动下，市场空间广阔。 
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图 1：全球专业服务机器人近年发展情况  图 2：全球家庭服务机器人近年发展情况 

 

 

 
数据来源：WIND，西南证券整理  数据来源：WIND，西南证券整理 

3 盈利预测 

我们预测，公司传统电梯业务在优化成本以及公司着力市场营销、提高市占率的影响下，

有望维持稳定增长；安装维保业务将成为未来电梯业务重要市场，且随着募投项目完成将实

现较大增长；同时，以本次定增年内完成，康力优蓝年底实现并表，我们进行盈利预测如下： 

表 3：盈利预测 

单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

合计         

收入 2,797.01  3,530.53  4,404.77  5,586.34  

    增速 26.83% 26.23% 24.76% 26.82% 

毛利率 34.40% 34.89% 34.94% 35.38% 

电梯         

收入 1,758.46  2286.00 2857.50 3571.87 

    增速 26.09% 30.00% 25.00% 25.00% 

毛利率 38.98% 39.00% 38.50% 38.00% 

扶梯         

收入 553.42  653.04 770.58 909.29 

    增速 16.59% 18% 18% 18% 

毛利率 28.51% 29.00% 29.00% 29.00% 

安装与维保         

收入 236.67  331.34 497.01 795.21 

    增速 71.18% 40% 50% 60% 

毛利率 22.29% 25.00% 28.00% 33.00% 

零部件         

收入 233.97  245.67 257.95 270.85 

    增速 18.36% 5% 5% 5% 

毛利率 25.46% 25.00% 25.00% 25.00% 
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单位：百万元 2014 2015E 2016E 2017E 

康力优蓝         

收入 14.49  14.49 21.74 39.12 

    增速 
 

0% 50% 80% 

毛利率 45.00% 45.00% 55.00% 65.00% 

数据来源：西南证券 

公司为国内电梯行业龙头企业，电梯业务还存在充分挖掘空间，同时服务机器人业务为

新兴行业，是未来发展趋势所向。考虑到康力优蓝并表后利润摊薄，我们估计，公司

2015-2017 年 EPS 分别为 0.62 元、0.81 元和 1.06 元，对应 PE 分别为 37 倍、29 倍和 22

倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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附表：财务预测与估值 

利润表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

 

现金流量表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入 2821.28  3530.53  4404.77  5586.34  净利润 404.62  506.98  657.70  863.73  

营业成本 1846.10  2298.84  2865.56  3609.78  折旧与摊销 63.20  71.28  76.28  101.23  

营业税金及附加 23.59  29.52  36.83  46.71  财务费用 -4.00  -15.64  -33.41  -35.97  

销售费用 287.71  338.93  414.05  513.94  资产减值损失 14.64  0.00  0.00  0.00  

管理费用 287.71  282.44  347.98  435.73  经营营运资本变动 -41.29  -450.10  346.27  -470.21  

财务费用 -4.00  -15.64  -33.41  -35.97  其他 129.21  31.93  39.31  53.49  

资产减值损失 14.64  0.00  0.00  0.00  经营活动现金流净额 566.39  144.45  1086.14  512.27  

投资收益 23.69  0.00  0.00  0.00  资本支出 -293.99  -100.00  -500.00  -500.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00  其他 -489.44  0.00  0.00  0.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00  投资活动现金流净额 -783.43  -100.00  -500.00  -500.00  

营业利润 445.12  596.44  773.77  1016.15  短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 15.58  0.00  0.00  0.00  长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 460.70  596.44  773.77  1016.15  股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 56.08  89.47  116.07  152.42  支付股利 -110.65  -101.40  -131.54  -172.75  

净利润 404.62  506.98  657.70  863.73  其他 -5.78  1428.87  37.82  41.55  

少数股东损益 2.21  0.00  0.00  0.00  筹资活动现金流净额 -116.43  1327.48  -93.72  -131.19  

归属母公司股东净利润 402.41  506.98  657.70  863.73  现金流量净额 -333.47  1371.93  492.42  -118.92  

                  

资产负债表（百万元） 2014A 2015E 2016E 2017E 财务分析指标 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 272.76  1644.68  2137.10  2018.18  成长能力         

应收和预付款项 582.18  848.48  935.76  1320.41  销售收入增长率 26.61% 25.14% 24.76% 26.82% 

存货 759.91  1050.02  1206.11  1635.95  营业利润增长率 39.36% 34.00% 29.73% 31.32% 

其他流动资产 533.00  533.00  533.00  533.00  净利润增长率 45.91% 25.30% 29.73% 31.32% 

长期股权投资 53.30  53.30  53.30  53.30  EBITDA 增长率 43.96% 25.65% 25.24% 32.45% 

投资性房地产 0.00  0.00  0.00  0.00  获利能力         

固定资产和在建工程 947.53  989.68  1426.84  1838.99  毛利率 34.57% 34.89% 34.94% 35.38% 

无形资产和开发支出 238.12  224.74  211.36  197.97  三费率 18.27% 17.16% 16.54% 16.36% 

其他非流动资产 228.10  228.05  228.00  228.00  净利率 14.34% 14.36% 14.93% 15.46% 

资产总计 3614.90  5571.96  6731.46  7825.80  ROE 19.85% 13.19% 15.06% 17.07% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  ROA 12.53% 10.36% 10.93% 12.45% 

应付和预收款项 1539.79  1681.56  2314.90  2718.26  ROIC 30.37% 28.97% 28.79% 36.82% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EBITDA/销售收入 18.29% 18.37% 18.44% 19.26% 

其他负债 21.53  21.53  21.53  21.53  营运能力         

负债合计 1561.32  1703.09  2336.43  2739.79  总资产周转率 0.78  0.63  0.65  0.71  

股本 738.60  814.80  814.80  814.80  固定资产周转率 3.85  3.97  4.75  4.17  

资本公积 345.49  1678.99  1678.99  1678.99  应收账款周转率 9.46  8.20  9.20  8.28  

留存收益 943.13  1348.72  1874.88  2565.86  存货周转率 2.43  2.19  2.38  2.21  

归属母公司股东权益 2027.23  3842.51  4368.67  5059.65  销售商品提供劳务收到现金/营业收入 1.10  —— —— —— 

少数股东权益 26.36  26.36  26.36  26.36  资本结构         

股东权益合计 2053.58  3868.87  4395.03  5086.01  资产负债率 43.19% 30.57% 34.71% 35.01% 

负债和股东权益合计 3614.90  5571.96  6731.46  7825.80  带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

         流动比率 1.39  2.42  2.08  2.03  

业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E 速动比率 0.56  1.48  1.33  1.23  

EBITDA  516.13  648.55  812.23  1075.82  股利支付率 27.50% 20.00% 20.00% 20.00% 

PE 46.73  37.09  28.59  21.77  每股指标         

PB 9.28  4.89  4.30  3.72  每股收益 0.49  0.62  0.81  1.06  

PS 6.67  5.33  4.27  3.37  每股净资产 2.49  4.72  5.36  6.21  

EV/EBITDA 32.38  26.42  20.54  15.68  每股经营现金 0.70  0.18  1.33  0.63  

股息率 0.59% 0.54% 0.70% 0.92% 每股股利 0.14  0.12  0.16  0.21  

数据来源：Wind，西南证券 
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分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，报告所采用的数据均

来自合法合规渠道，分析逻辑基于分析师的职业理解，通过合理判断得出结论，独立、客观地出具本报告。分析师承

诺不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接获取任何形式的补偿。 

 

投资评级说明 
 

公司评级 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

行业评级 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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