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[Table_MainInfo] 2015 年业绩逆势增长，看好服务机器人量产 

投资评级：增持（维持） 
事件：公司公布年报，2015年实现营业收入 32.7亿元，同比增长

15.9%；实现利润总额 5.9 亿元，同比增长 27.5%；归母净利润为

4.9 亿元，同比增长 21.5%；EPS 为 0.66元，同比增长 22% 

投资要点 

 主业电梯受益于轨交高景气+维保规模效应保持稳定增长 

公司是国内最大的电梯研发、制造、维保的公司，也是电梯行业首

家上市公司。2015年公司营业收入 32.7亿元，同比+15.9%；营业

利润 5.8亿元，同比+31.2%，归母净利润 4.9亿元，同比+21.5%。

我们认为净利润上升的原因：销售渠道建设成效明显、轨交行业高

景气、电梯保有量增加带来维保业务增长。 

 盈利能力增强，未来持续受益高毛利的服务机器人业务 

2015年公司营收 32.7亿元，同比+15.9%。分产品看，电梯、扶梯、

安装维保收入分别是 18.9/8.2/3.1亿元，同比+7.3%/49%/29.3%，

毛利率分别是 40.4%/32.5%/26.5%，同比+1.46/4.01/4.2pct，扶

梯毛利率上升 4 个百分点的原因是 2015年扶梯收入中毛利率较高

的产品占比增加，如地铁项目、轨交项目；另外，扶梯产量大幅增

长摊薄了产品的固定成本。分地区看，国内、国外收入分别是

29.9/2.5亿，其中国内收入增长约 4亿元。2015年综合毛利率为

36.34%，同比+0.55pct，原因是原材料成本下降（原材料价格降幅

近 20%、零部件自制率提高 4%、安装维保固定费用摊薄、扶梯成本

降低 20%）。三项费用合计 18.2%，同比-0.01pct。随着服务机器

人规模效应增强和康力优蓝业务并表,预计服务机器人的终端销售

会持续放量,盈利水平也将提高。 

 子公司完成工商登记手续，服务机器人产业将呈现双驱动 

2012-2016年全球服务机器人增速达 19%，2016年达到 607 万台。

随着人口红利消失和老龄化，服务机器人的需求愈发强，应用前景

广阔，未来市场将超万亿。公司加速服务机器人产业布局，预计未

来呈现双驱动。2016 年 3 月，全资子公司机器人投资公司完成工

商登记，注册资本 2亿元，未来公司外延收购只需要获得董事会授

权即可。预计公司在服务机器人产业将呈现双驱动，一方面通过机

器人投资公司加大对机器人行业的外延并购，完善机器人产业链；

另一方面通过控股或者参股等方式，投资拥有机器人关键核心零部

件研发技术的公司,完善机器人核心技术。 

 销售渠道建设+轨交高景气+进口替代，三重护航电梯主业 

受房地产不景气影响电梯售价有所降低，电梯市场主要与竣工面积

直接相关。公司正加紧渠道建设，深入三四线城市，已成立 79家

分公司和服务中心，比年初增加 18 家。轨交市场高景气直接利好

扶梯业务，扶梯业务表现亮眼增速超 48%。电梯行业外资品牌市占

率 70%，公司作为内资龙头市占率仅 3%，产品相比外资性价比优势

明显，未来受益于进口替代。优质的原厂保养正成为电梯客户的首

选，公司战略客户多数选用康力的原厂保养，随着保有量的提升，

维保业务前景可期。目前在手订单充足，2015 年底正在执行的有

效订单为 41.2 亿。我们认为，随着渠道建设+轨交高速发展+进口

替代，主业将稳增长,未来维保将成为新的利润增长点。 
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行业走势 

  

收盘价（元）                13.46 

一年最高价/最低价      28.49/10.83 

市净率                      4.25 

流通 A 股市值（亿元）       61.90 

 
基础数据 

每股净资产（元）            3.17 

资产负债率（%）            41.53 

总股本（百万股）           738.60 

流通 A 股（百万股）         459.91 
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 康力优蓝全面布局服务机器人，2016年下半年 U05开始量产 

增发预案修改后，公司将持有 40%康力优蓝股权。优蓝主营服务机器人的开发销售，在与华

为强强联合后，第四代产品 U03S 迅速打开市场，仅 2015年 10月订单就达 3万台（第三代

U03总销量仅几万台），2016目标销量 15万台。另毛利率更高的商用服务机器人（高 1.28

米）U05 于 2015 年 11 月在机器人大会上发布，声讯系统采用科大讯飞的最新技术，预计

2016 年下半年 U05 开始量产。2016 年目标营收 4.5 亿，业绩预计远超收购承诺（净利 500

万元）。 

 发力智能制造布局互联网+，智能建筑+智能家居打开想象空间 

根据增发方案，公司拟投资智能制造工厂项目（4亿），以实现高质量高效率低成本的精益

智能制造，有效提高产能。另拟投资智能电梯云平台项目（2.5亿），基于物联网技术带动

维保。家用机器人因其在交互层面的优势，被认为是未来智能家居的中控平台，而电梯是智

能建筑中的重要组成，若能和智能机器人联通，将成为串联智能建筑和智能家居的突破口，

想象空间大。 

 盈利预测 

随着渠道建设、轨交市场发展和进口替代，公司主业将稳步增长，未来维保收入将成新利润

点。预计公司 2016/17/18年的 EPS为 0.70/0.75/0.80，对应 PE为 19/18/17X。从长期看安

装维保和服务机器人将带来持续积极影响，维持“增持”评级。 

 风险提示：房地产投资继续下滑；服务机器人销售低于预期。 
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资料来源：东吴证券研究所

资产负债表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   利润表（百万元） 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 2296.2  2379.4  2947.4  3577.5    营业收入 3270.3  3433.8  3605.5  3785.8  

  现金 152.7  480.0  948.8  1476.1    营业成本 2081.8  2180.5  2300.3  2422.9  

  应收款项 505.3  376.3  395.1  414.9    营业税金及附加 26.1  27.5  28.8  30.3  

  存货 777.3  836.3  882.3  929.3    营业费用 351.3  353.7  360.6  378.6  

  其他 860.9  686.8  721.1  757.2    管理费用 259.9  282.6  296.4  310.8  

非流动资产 1752.8  2165.1  2069.1  1961.7    财务费用 -4.1  -8.9  -20.8  -36.4  

  长期股权投资 47.4  47.4  47.4  47.4    投资净收益 46.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1279.0  1699.2  1611.1  1511.7    其他 -17.5  7.9  7.9  7.9  

  无形资产 237.4  229.5  221.6  213.6    营业利润 584.1  606.4  648.2  687.5  

  其他 189.0  189.0  189.0  189.0    营业外净收支 3.5  0.4  0.4  0.4  

资产总计 4049.0  4544.5  5016.5  5539.2    利润总额 587.5  606.8  648.6  688.0  

流动负债 1582.9  1699.8  1767.1  1860.6    所得税费用 97.3  72.8  77.8  82.6  

  短期借款 0.0  20.8  0.0  0.0    少数股东损益 1.5  16.0  17.1  18.2  

  应付账款 822.9  836.3  882.3  929.3    

归属母公司净利

润 488.8  517.9  553.6  587.2  

  其他 759.9  842.7  884.8  931.3    EBIT 561.8  597.5  627.4  651.2  

非流动负债 98.6  98.6  98.6  98.6    EBITDA 644.3  737.0  798.1  836.0  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 98.6  98.6  98.6  98.6    

重要财务与估值

指标 2015  2016E 2017E 2018E 

负债总计 1681.5  1798.4  1865.7  1959.2    每股收益(元) 0.66  0.70  0.75  0.80  

  少数股东权益 27.4  43.5  60.6  78.7    每股净资产(元) 3.17  3.66  4.18  4.74  

  归属母公司股东权

益 2340.1  2702.6  3090.2  3501.2    

发行在外股份(百

万股） 738.6  738.6  738.6  738.6  

负债和股东权益总

计 4049.0  4544.5  5016.5  5539.2    ROIC(%) 23.4% 21.9% 20.2% 20.9% 

            ROE(%) 20.9% 19.2% 17.9% 16.8% 

现金流量表（百万

元） 2015  2016E 2017E 2018E   毛利率(%) 35.5% 35.7% 35.4% 35.2% 

经营活动现金流 187.4  735.5  730.5  780.9    EBIT Margin(%) 17.2% 17.4% 17.4% 17.2% 

投资活动现金流 -232.8  -273.7  -74.7  -77.5    销售净利率(%) 14.9% 15.1% 15.4% 15.5% 

筹资活动现金流 -185.1  -134.6  -186.9  -176.2    资产负债率(%) 41.5% 39.6% 37.2% 35.4% 

现金净增加额 -229.0  327.3  468.8  527.3    收入增长率(%) 15.9% 5.0% 5.0% 5.0% 

折旧和摊销 82.5  139.5  170.8  184.8    净利润增长率(%) 21.5% 6.0% 6.9% 6.1% 

资本开支 -388.8  -523.7  -74.7  -77.5    P/E 20.34  19.19  17.96  16.93  

营运资本变动 -36.4  62.1  -11.0  -9.3    P/B 4.25  3.68  3.22  2.84  

企业自由现金流 214.6  203.6  637.1  671.1    EV/EBITDA 18.04  15.93  14.79  14.24  
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