
 

www.chinastock.com.cn                证券研究报告 请务必阅读正文最后的中国银河证券股份公司免责声明 

公司研究报告 ● 机械军工行业  2016 年 3 月 21 日 

 

机器人投资公司成立，成长空间打开  康力电梯（002367.SZ） 

推 荐     上调评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司发布公告，公司近日收到关于苏州工业园区康力机器人产业投
资有限公司完成工商注册登记手续的通知，并取得了江苏省苏州工业园
区工商行政管理局颁发的《营业执照》，经营范围为机器人产业投资、投
资咨询。 

2．我们的分析与判断 

（一）完成工商登记，打开机器人产业外延预期 

公司于 2015 年 10 月 27 日召开董事会，审议通过了《关于设立全资
子公司康力机器人产业投资有限公司的议案，近日机器人投资公司完成
工商登记；注册资本 2 亿元。 

公司将加大机器人行业投资力度，投资拥有机器人关键核心部件研
发技术的公司；通过控股或者参股等方式，完善公司在机器人领域的产
业布局。 

我们判断公司布局服务机器人的战略将稳步推进，不排除未来在机
器人领域外延的可能性。 

（二）已参股康力优蓝，服务机器人市场前期广阔 

公司已参股康力优蓝，已经迈出进军服务机器人的第一步。2014 年
12 月，公司以现金出资 5330 万元增资参股紫光优蓝，其中 4000 万元用
于对紫光优蓝进行增资，1330 万元用于受让紫光股份有限公司所持有紫
光优蓝 14.285 万元出资额。增资转让完成后，公司共持有紫光优蓝 40%
的股权。紫光优蓝更名为“北京康力优蓝机器人科技有限公司”（简称“康
力优蓝”）。 

康力优蓝的主打产品为幼教娱乐机器人 U03 和 U03s，公司也已经推
出第一款商用智能机器人 U05，进军中国商用智能机器人市场。我们判
断康力优蓝的第一款商用智能机器人 U05 有望对标 Pepper（ Pepper 由日
本软银控股的公司 SBRH 设计制造的全球首个情感机器人）。 

康力优蓝承诺 2015 年净利润达到 500 万元，2015-2017 年净利润总
额达到 3000 万元。 

服务机器人好比是 30 年前的电脑、15 年前的手机，未来将走进千家
万户。汽车诞生后，目前保有量已远远超过马；服务机器人不同于工业
机器人，属于消费品，市场空间巨大，市场需求量可能以“亿”为单位。

2014-2017 年全球服务机器人市场规模累计将达 2000 亿，2013 年当
年仅为 300 亿，未来三年复合增速将达 22%；中国市场增速远高于全球
增速。我们预计未来十年全球服务机器人市场需求超万亿。 
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市场数据 时间 2016.3.18 

A 股收盘价(元) 13.25 

A 股一年内最高价(元) 28.49 

A 股一年内最低价(元) 10.83 

上证指数 2955.15 

市净率 4.31 

总股本（亿股） 7.39 

流通 A 股市值(亿元) 97.9 

  

 相关研究 

公司深度：《康力电梯：民族品牌电梯龙头持
续快速增长；机器人投资公司将打开成长空
间》                          2016-03-14

行业深度：《电梯行业国际比较：进口替代+维保+

出口+转型，民族品牌龙头潜力巨大》  2015-04-21

行业深度：《服务机器人：爆发点逐步临近——未

来世界“新物种”，将诞生全球巨头》   2015-10-11 
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（三）电梯主业：受益新型城镇化，未来仍将保持增长 

国内电梯年需求超 1200 亿元，未来 3 年将保持较高水平。电梯配置密度提高、新型城镇

化拉动、更新需求、出口、维保服务等驱动增长。民族品牌性价比优势渐现，龙头企业未来 3

年业绩有望保持正增长。 

考虑到公司在手订单情况及近期新增订单情况，我们认为公司 2016 年业绩仍能保持 20%

左右增长，2017 年业绩预计同比增长 15-20%。作为电梯行业内最优秀的民族品牌龙头企业之

一，公司合理估值有望高于行业平均水平。 

国外主要电梯企业收入超 500 亿元，市值超 1000 亿元，是康力电梯 10 倍左右。未来公

司成长潜力巨大。 

（四）增发已过会，目前股价低于增发底价 

公司拟增发募资不超过 9.1 亿元，目前增发已经过会，增发底价 15.11 元，目前股价仍然

低于增发底价，股价具备一定的安全边际。 

公司定增预案募投项目为：新建电梯智能制造项目、新建基于物联网技术的智能电梯云

服务平台项目、新建电梯实验中心项目。详见附件。 

3．投资建议 
预计公司继续加码机器人业务，上调评级至“推荐”。预计公司 2015-2017 年业绩复合增

长率约 18%，EPS 为 0.66/0.77/0.90 元，PE 为 20/17/15 倍；公司拟增发募资不超过 9.1 亿元，

增发已过会，增发底价 15.11 元，目前股价低于增发底价。 
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附录 1：康力电梯近期增发情况简介 

2015 年 10 月公司发布定增预案，拟募资不超过 9.1 亿元（含发行费用），扣除发行费用后，

计划投资于以下项目： 

表 1：2015 年 10 月定增预案募投项目：新建电梯智能制造项目、基于物联网技术的智能电梯云服务平台项目等 

序号 项目名称 投资总额（万元） 募集资金金额（万元） 

1 新建电梯智能制造项目 40707.36 38500.00 

2 新建基于物联网技术的智能电梯云服务平台项目 25400.00 25400.00 

3 新建电梯实验中心项目 32100.00 24000.00 

合计 98207.36 87900.00 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究部 

本次定增发行价格不低于公司第三届董事会第十一次会议决议公告日 2015 年 10 月 29 日

（定价基准日）前 20 个交易日公司股票均价的 90%，即 15.11 元/股。公司增发已过会。 

附录 2：康力电梯盈利预测 

表 2：预计 2015-2017 年公司业绩复合增长率达到 18% 

指标 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,228.40  2,821.28  3,271.89  3,776.58  4,230.79  

营业收入增长率 22.22% 26.61% 16% 15% 12% 

净利润（百万元） 277.77  402.41  486  572  665  

净利润增长率 48.56% 44.87% 21% 18% 16% 

EPS（元） 0.38  0.54  0.66  0.77  0.90  

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.10% 19.85% 22.11% 21.60% 20.98% 

P/E 35  24  20  17  15  

P/B 5.7  4.8  4.5  3.7  3.1  

EV/EBITDA 14  20  17  14  11  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部（注：股价截止至 2016 年 3 月 18 日） 

表 3：预计公司 2015-2017 年营收复合增长率将达到 14%  

单位：百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

主营收入 1025.7 1394.7 1758.5 2022.23  3776.58  4230.79  

垂直升降电梯 432.0 474.7 553.4 719.44  2224.45  2380.16  

自动扶梯 101.1 138.3 236.7 331.34  899.30  1079.16  

安装、维保收入 234.6 197.7 234.0 198.88  414.18  497.01  

零部件销售 1025.7 1394.7 1758.5 2022.23  238.65  274.45  

营业收入增速 13.8% 22.2% 26.6% 16.0% 15.4% 12.0% 

垂直升降电梯 27.6% 36.0% 26.1% 15% 10% 7% 

自动扶梯 18.4% 9.9% 16.6% 30% 25% 20% 

安装、维保收入 33.9% 36.8% 71.2% 40% 25% 20% 

零部件销售 -29.9% -15.7% 18.4% -15% 20% 15% 
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单位：百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入构成             

垂直升降电梯 56.3% 62.6% 62.3% 61.8% 58.9% 56.3% 

自动扶梯 23.7% 21.3% 19.6% 22.0% 23.8% 25.5% 

安装、维保收入 5.5% 6.2% 8.4% 10.1% 11.0% 11.7% 

零部件销售 12.9% 8.9% 8.3% 6.1% 6.3% 6.5% 

毛利率 27.4% 31.4% 34.6% 34.2% 34.3% 34.4% 

垂直升降电梯 30.8% 35.8% 39.0% 39.0% 39.0% 39.0% 

自动扶梯 26.4% 28.1% 28.5% 29.0% 30.0% 30.0% 

安装、维保收入 8.1% 13.9% 22.3% 24.0% 26.0% 30.0% 

零部件销售 21.4% 20.2% 25.5% 21.0% 21.0% 21.0% 

主营成本 1323.6 1528.3 1846.1 2153.3  2481.5  2772.0  

垂直升降电梯 709.3 895.7 1072.9 1233.6  1356.9  1451.9  

自动扶梯 318.0 341.3 395.6 510.8  629.5  755.4  

安装、维保收入 92.9 119.0 183.9 251.8  306.5  347.9  

零部件销售 184.3 157.7 174.4 157.1  188.5  216.8  

资料来源：公司公告、中国银河证券研究部 
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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。 

中性：是指未来 6－12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相

当。该评级由分析师给出。 

回避：是指未来 6－12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报

10%及以上。该评级由分析师给出。 

 

王华君，机械与军工行业证券分析师。本人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，本人承诺，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报

告清晰准确地反映本人的研究观点。本人不曾因，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受到任何形式的补偿。本人承诺不利用自己的身份、地位和执业过程中所

掌握的信息为自己或他人谋取私利。 

覆盖股票范围： 

港股：中联重科（01157.HK）、广船国际（0317.HK）、中国南车（1766.HK）、中航科工

（2357.HK）等。 

A 股：海特高新（002023.SZ）、威海广泰（002111.SZ）、洪都航空（600316.SH）、中航电

子（600372.SH）、北方创业（600967.SH）、中鼎股份（000887.SZ）、隆华节能（300263.SH）、

航空动力（600893.SH）、三一重工（600031.SH）、中联重科（000157.SZ）、中国南车（601766.SH）、

中国重工（601989.SH）、上海机电（600835.SH）、中国卫星（600118.SH）、机器人（300024.SZ）、

恒泰艾普（300257.SZ）、林州重机（002534.SZ）、南风股份（300004.SZ）等。 
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本报告由中国银河证券股份有限公司（以下简称银河证券，银河证券已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务

资格）向其机构或个人客户（以下简称客户）提供，无意针对或打算违反任何地区、国家、城市或其它法律管辖区域

内的法律法规。除非另有说明，所有本报告的版权属于银河证券。未经银河证券事先书面授权许可，任何机构或个人

不得更改或以任何方式发送、传播或复印本报告。 

本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资建议，并非作为买卖、认购证券或其它
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河证券可发出其它与本报告所载内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及

的内容并通知客户。银河证券不对因客户使用本报告而导致的损失负任何责任。 

银河证券不需要采取任何行动以确保本报告涉及的内容适合于客户。银河证券建议客户如有任何疑问应当咨询证

券投资顾问并独自进行投资判断。本报告并不构成投资、法律、会计或税务建议或担保任何内容适合客户，本报告不

构成给予客户个人咨询建议。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不

对其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任

何部份，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提

供或争取提供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无

需事先或在获得业务关系后通知客户。 

银河证券无需因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给银河证券客户的，属于机密材料，只有银河证

券客户才能参考或使用，如接收人并非银河证券客户，请及时退回并删除。 

所有在本报告中使用的商标、服务标识及标记，除非另有说明，均为银河证券的商标、服务标识及标记。 

银河证券版权所有并保留一切权利。 
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