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事件： 

公司报告期内营业收入 32.70 亿，归属上市公司股东净利润 4.89 亿，扣非后归属上市公司净利润 4.43 亿，

同比增长 15.92%、21.46%、19.76%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2014Q2 2014Q3 2014Q4 2015Q1 2015Q2 2015Q3 2015Q4 

营业收入（百万元） 704.27 768 831.2 658.56 811.01 859.14 941.6 

增长率（%） 27.52% 28.37% 27.55% 27.18% 15.16% 11.87% 13.28% 

毛利率（%） 34.89% 34.63% 34.57% 33.38% 36.39% 37.07% 37.71% 

期间费用率（%） 17.96% 17.42% 18.00% 18.67% 18.57% 18.24% 17.66% 

营业利润率（%） 15.52% 17.09% 16.62% 14.62% 18.19% 18.37% 19.37% 

净利润（百万元） 95.10 111.01 139.86 76.97 123.71 131.23 158.38 

增长率（%） 42.36% 58.19% 43.50% 31.21% 30.08% 18.22% 13.24% 

每股盈利（季度，元） 0.13 0.15 0.19 0.10 0.17 0.18 0.21 

资产负债率（%） 48.22% 49.10% 45.65% 40.67% 43.65% 42.72% 41.53% 

净资产收益率（%） 5.29% 5.80% 6.81% 3.61% 5.96% 5.94% 6.69% 

总资产收益率（%） 2.74% 2.95% 3.70% 2.14% 3.36% 3.40% 3.91%   

观点： 

 新梯市场巨头竞争加剧，公司利润率保持高位。2015年中国新装电梯数量20年来第一次出现下滑，迅达

电梯统计数据显示2015年中国新梯安装量减少了2.3万台。与此同时除中国外全球其他主要新梯市场增长

乏力，国际电梯巨头在中国市场竞争加剧。通力、迅达、富士达等国际电梯巨头报告期内纷纷压低价格

以保持在中国市场份额，营业利润率出现下降。民族品牌电梯龙头康力报告期内营业利润率逆势上升至

17.90%。我们认为一方面公司多年来坚持自主研发、提升配件自配率，压缩供货成本；另一方面公司市

场占有率不断提升导致产量增加，规模效应降低固定成本，这两方面因素使得公司在压价销售的情况下，

依旧不断提升营业利润率。 

 
  
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图  1:全球新梯安装量及主要企业营业利润率 

  

资料来源：Schindler，Kone，富士达，东兴证券研究所 

 

 旧梯更换市场规模有限，维保市场高速发展。统计数据显示我国电梯保有量快速上升，2015年保有量将

达到420万台之巨，据我们测算维保市场规模2015年达到400亿元。与此相比，我国安装20年以上的电

梯在保有量中占比只有4%，市场规模较小。公司报告期内安装维保收入同比增加29.32%，占营收比重

由2014年的8.39%提升至9.36%，国际大型电梯企业的维保收入占比接近50%，我们判断公司维保收入

未来将快速增长，随之而来的是公司安装维保方面的固定费用摊薄：本期维保业务毛利率为26.49%，较

去年增加4.20%。目前我国电梯制造企业的自保率不到20%，《特种设备安全法》的持续推进将使得公司

承担更多的电梯维保业务，带动业绩提升。 
 

图  2:中国电梯保有量（万台）  图  3:中国旧梯更换市场规模较小 

 

 

 

资料来源：国家质检总局，东兴证券研究所  资料来源：Kone，东兴证券研究所 

 
 

 轨道交通和保障住房带来机遇。“十三五”期间我国将新增地铁里程约 3000 公里，假设按照每 1.5 公里

一个轨道交通站的密度，未来 5 年我国将新增大约 2000 多个轨道交通站，平均每个轨交站安装 10 部

电梯，将新增 2 万台电梯，平均每年为 0.4 万台；“十二五”期间累计建设约 4000 万套保障性住房，假

设“十三五”期间保障性住房建设规模不变，平均每年建设 800 万套住房，电梯密度为 1 台/50 套，则每

年新增需求 16 万台。加上传统地产、旧梯更换、出口，我们测算 2016-2018 年我国电梯市场销量分别

为 80.8，86.4，92.4 万台。 
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表  1：未来三年电梯市场空间测算 

时间 传统地产 轨道交通 保障性住房 旧梯更换 出口 

2016E 53.16  0.40  16.00  3.38  7.85  

2017E 57.66  0.40  16.00  3.97  8.33  

2018E 62.35  0.40  16.00  4.87  8.83  

资料来源：东兴证券研究所 

结论： 

康力电梯是我国民族电梯龙头，随着自主研发投入不断加大，以及未来机器人产业布局的完善，业绩持续增

长确定性较高，我们预计公司2016年-2018年的营业收入分别为36.89亿元、40.67亿元和46.89亿元，归属于

上市公司股东净利润分别为5.74亿元、6.19亿元和7.18亿元，每股收益分别为0.78元、0.84元和0.97元，对

应PE分别为18.65X、17.28X、14.90X。首次覆盖给予“强烈推荐”评级，给予6个月目标价21元。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

流动资产合计 2281 2296 3575 4348 5141 营业收入 2821 3270 3689 4067 4689 

货币资金 406 153 1312 1883 2360 营业成本 1846 2082 2390 2627 3020 

应收账款 282 439 426 474 572 营业税金及附加 24 26 30 33 38 

其他应收款 30 41 46 51 58 营业费用 288 351 346 397 459 

预付款项 254 236 361 404 465 管理费用 232 249 278 306 349 

存货 760 777 987 1049 1193 财务费用 -4 -4 -4 -7 -9 

其他流动资产 473 374 419 460 460 资产减值损失 14.64 28.07 16.91 19.87 21.62 

非流动资产合计 1498 1753 1444 1268 1092 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 53 47 47 47 47 投资净收益 23.69 46.25 46.25 46.25 46.25 

固定资产 733.64 1066.1

9 

1126.8

7 

974.72 822.57 营业利润 445 584 677 737 858 

无形资产 236 237 214 190 166 营业外收入 24.36 11.90 20.14 18.80 16.95 

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 8.77 8.42 3.00 6.73 6.05 

资产总计 3778 4049 5019 5616 6233 利润总额 461 588 694 749 868 

流动负债合计 1634 1583 1928 2176 2399 所得税 56 97 115 124 144 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 405 490 579 625 725 

应付账款 543 638 667 763 878 少数股东损益 2 2 5 6 7 

预收款项 760 582 928 1009 1102 归属母公司净利润 402 489 574 619 718 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 731 889 849 905 1024 

非流动负债合计 90 99 87 79 71 EPS（元） 0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

负债合计 1725 1681 2015 2255 2470 成长能力      

少数股东权益 26 27 33 38 45 营业收入增长 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 

实收资本（或股本） 739 739 739 739 739 营业利润增长 39.36% 31.21% 15.89% 8.88% 16.37% 

资本公积 345 350 582 582 582 归属于母公司净利润

增长 

17.43% 7.88% 17.43% 7.88% 15.97% 

未分配利润 839 1108 1276 1458 1658 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

2027 2340 2971 3323 3719 毛利率(%) 34.57% 36.34% 31.00% 34.00% 37.00% 

负债和所有者权

益 

3778 4049 5019 5616 6233 净利率(%) 14.34% 14.99% 15.70% 15.37% 15.45% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 10.65% 12.07% 11.44% 11.03% 11.52% 

 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E ROE(%) 19.85% 20.89% 19.32% 18.64% 19.31% 

经营活动现金流 563 187 697 814 773 偿债能力      

净利润 405 490 579 625 725 资产负债率(%) 46% 42% 40% 40% 40% 

折旧摊销 289.68 309.37 0.00 175.89 175.89 流动比率 1.40 1.45 1.85 2.00 2.14 

财务费用 -4 -4 -4 -7 -9 速动比率 0.93 0.96 1.34 1.52 1.65 

应收账款减少 0 0 13 -48 -98 营运能力      

预收帐款增加 0 0 346 81 93 总资产周转率 0.84 0.84 0.81 0.76 0.79 

投资活动现金流 -783 -233 412 26 25 应收账款周转率 11 9 9 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.12 5.54 5.65 5.69 5.72 

长期股权投资减少 0 0 383 0 0 每股指标（元）      

投资收益 24 46 46 46 46 每股收益(最新摊薄) 0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 

筹资活动现金流 -116 -185 50 -269 -320 每股净现金流(最新

摊薄) 

-0.46 -0.31 1.57 0.77 0.65 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

2.74 3.17 4.02 4.50 5.03 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 358 0 0 0 0 P/E 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 

资本公积增加 -461 4 233 0 0 P/B 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 

现金净增加额 -337 -230 1159 571 477 EV/EBITDA 14.09 11.86 11.06 9.74 8.15  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 营业收入

（百万元） 

2,821.28 3,270.31 3,689.00 4,067.00 4,689.00 增长率（%） 26.61% 15.92% 12.80% 10.25% 15.29% 净利润（百

万元） 

404.62 490.28 579.11 625.02 724.68 增长率（%） 45.91% 21.17% 18.12% 7.93% 15.95% 净资产收

益率（%） 

19.85% 20.89% 19.32% 18.64% 19.31% 每股收益

(元) 

0.54 0.66 0.78 0.84 0.97 PE 26.62 21.90 18.65 17.28 14.90 PB 5.28 4.57 3.60 3.22 2.88 
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