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康力电梯（002367.SZ）调研纪要 

评级：首次覆盖，给予“推荐”评级 

 事件： 2016 年 04 月 11 日，我们与康力电梯董事会秘书刘占涛先

生和证券事务代表陆玲燕女士就公司发展战略和经营情况进行了

深入交流，调研内容纪要和点评如下： 

 

 2015 年业绩增速行业领先，主要受益于销售端的持续发力和毛利

率的整体提升。公司 2015 年实现营业收入 32.70 亿，同比增长

15.92%，扣非净利润 4.43 亿元，同比增长 19.76%，在电梯行业受

房地产市场增速下滑不利影响的背景下，依然取得了很高的业绩

增速。房地产市场方面，公司大客户战略成效显著，战略合作伙

伴多为 200 强房地产企业，公司电梯业务逐渐下沉到县域市场，

开拓新的蓝海；轨交和地铁方面，公司在开拓国内市场的同时，

也获得了韩国地铁、印度地铁、墨西哥地铁等海外多个国家的订

单。公司电梯零部件自制率显著提高，加之 2015 年原材料产品价

格下降明显，整体毛利率提升 1.91%。其中扶梯提升 4 .01%，零部

件提升 2.58%。此外，受益于维保业务向生产制造商集聚的趋势以

及康力电梯存量市场规模的逐步扩大，公司维保业务量提升 29%，

毛利率提升 4.20%，预计将继续维持较高增速。 

 电梯行业仍将持续稳定发展，维保业务占比提升空间较大，提升

速度也将加快，公司主营业务无忧。近年来，电梯行业受房地产

市场下滑和产能过剩等因素影响，逐渐进入个位数增速区间。但

基于以下几点，电梯行业仍将持续稳定健康发展：(1)消费升级带

来电梯密度的提升。（2）国内城镇化的持续推进，农村和县域经

济的持续发展。（3）轨交和城市地铁建设投入的加大。（4）维保

市场规模随着电梯保有量的增多而持续扩大，使用 15 年以上电梯

必须强制安全评估的规定也使得维保市场开始加速发展。国外成

熟电梯公司维保业务收入占比最高可达 50%左右，国内厂家目前

远低于这个水平，提升空间巨大。电梯企业由制造向服务的转型

最近 52 周走势： 
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主业维持增长无忧，机器人业务推升估值 证券研究报告 
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将使得业务结构更加稳定健康。 

 公司顺应发展潮流，积极拓展电梯智能化业务，是智慧城市建设

重点标的。公司计划定增募资 9.1 亿元，其中很大部分资金将用于

电梯智能制造项目和基于物联网技术的智能电梯云服务平台，公

司坚定走智能制造的路线，拓展电梯智能化业务。目前公司多个

项目已实施物联网监控，及时解决电梯隐患和故障，保证消费者

安全。公司建立 BW 数据库以及 BI 智能数据分析系统，利用大数

据分析，实现快速精准的管理决策。此外，未来公司电梯亦可加

载人脸识别、人机交互、媒体放送等多种智慧功能，为智慧城市

的建设贡献力量。 

 康力优蓝提升业绩，机器人产业投资公司打开市场想象空间。公

司持有北京康力优蓝机器人科技有限公司 40%股权，成功迈进机器

人产业。康力优蓝依托康力电梯和清华紫光两大上市公司平台，

大力发展民用机器人产品及应用方案，产品线覆盖幼教机器人、

导购机器人、伴侣机器人、服务机器人等全线民用机器人产品，

发展稳健。2015年实现营收 2188.7万，同比增长 51%，预计 2016

年将继续保持高速增长。此外不排除公司进一步提高股权比例的

可能，康力优蓝将为公司提供优质增长极点。2015年公司投资 2

亿元成立苏州工业园区机器人产业投资公司，致力于机器人行业

公司的并购业务，为公司进一步拓展机器人市场提供可靠助力，

打开公司估值想象空间。 

 首次覆盖，给予“推荐”评级。预计公司 2016~2018 年每股 EPS

分别为 0.80、0.94、1.09 元，按照 2016 年 04 月 11 日收盘价 14.96

元计算，估值分别为 18.7 倍、16.0 倍、13.7 倍，首次覆盖，给予

“推荐”评级。 

 风险提示：风险一：房地产市场下滑超过预期；风险二：原材料价

格上涨超过预期； 
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单位:百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E

营业收入 3270.31 3872.05 4588.38 5423.46         经营性现金净流量 188.61 1419.53 701.88 965.50

    增长率(%) 15.92% 18.40% 18.50% 18.20%         投资性现金净流量 -232.79 3.81 3.81 3.81

归属母公司股东净利润 488.76 591.82 691.36 806.73         筹资性现金净流量 -185.10 -182.40 -195.73 -219.84

    增长率(%) 21.46% 21.09% 16.82% 16.69%         现金流量净额 -227.77 1240.93 509.95 749.46

每股收益(EPS) 0.662 0.801 0.936 1.092 收益率

每股股利(DPS) 0.250 0.266 0.311 0.362         毛利率 36.34% 35.90% 35.60% 35.40%

每股经营现金流 0.255 1.922 0.950 1.307         三费/销售收入 18.24% 18.24% 18.07% 18.02%

销售毛利率 36.34% 35.90% 35.60% 35.40%         EBIT/销售收入 17.80% 17.44% 16.83% 16.47%

销售净利率 14.99% 15.32% 15.10% 14.90%         EBITDA/销售收入 20.33% 22.20% 20.85% 19.87%

净资产收益率(ROE) 20.89% 21.63% 21.62% 21.59%         销售净利率 14.99% 15.32% 15.10% 14.90%

投入资本回报率(ROIC) 30.54% 25.85% 46.20% 54.94% 资产获利率

市盈率(P/E) 22.61 18.67 15.98 13.70         ROE 20.89% 21.63% 21.62% 21.59%

市净率(P/B) 4.72 4.04 3.46 2.96         ROA 15.10% 14.28% 14.74% 14.06%

股息率(分红/股价) 0.017 0.018 0.021 0.024         ROIC 30.54% 25.85% 46.20% 54.94%

利润表 2014A 2015E 2016E 2017E 增长率

        营业收入 3270.31 3872.05 4588.38 5423.46         销售收入增长率 15.92% 18.40% 18.50% 18.20%

  减: 营业成本 2081.77 2481.98 2954.92 3503.56         EBIT 增长率 28.55% 15.95% 14.36% 15.69%

        营业税金及附加 26.12 31.73 37.60 44.45         EBITDA 增长率 28.81% 29.31% 11.28% 12.66%

        营业费用 351.28 387.20 458.84 542.35         净利润增长率 21.17% 21.00% 16.76% 16.65%

        管理费用 249.34 294.28 348.72 412.18         总资产增长率 6.64% 22.68% 10.77% 21.30%

        财务费用 -4.09 24.76 21.40 22.68         股东权益增长率 15.43% 16.90% 16.89% 16.86%

        资产减值损失 28.07 17.48 17.64 15.67     经营营运资本增长率 96.32% -96.13% 400.45% -39.44%

  加: 投资收益 46.25 50.00 52.00 54.00 资本结构

        公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00         资产负债率 38.59% 42.60% 40.33% 43.16%

        其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00         投资资本/总资产 57.96% 30.22% 26.53% 18.71%

        营业利润 584.06 684.61 801.26 936.58         带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  加: 其他非经营损益 3.48 4.48 4.48 4.48         流动比率 1.47 1.62 1.88 1.93

        利润总额 587.54 689.09 805.74 941.05         速动比率 0.51 1.04 1.33 1.35

  减: 所得税 97.26 95.86 113.06 133.06         股利支付率 37.78% 33.18% 33.18% 33.18%

        净利润 490.28 593.22 692.68 808.00         收益留存率 62.22% 66.82% 66.82% 66.82%

  减: 少数股东损益 1.53 1.40 1.32 1.27 资产管理效率

        归属母公司股东净利润 488.76 591.82 691.36 806.73         总资产周转率 0.85 0.82 0.88 0.85

资产负债表 2014A 2015E 2016E 2017E         固定资产周转率 3.07 3.50 4.91 7.11

        货币资金 -0.10 1240.83 1750.79 2500.25         应收账款周转率 7.04 10.67 7.43 10.02

        应收和预付款项 741.74 829.31 1036.04 1171.68         存货周转率 2.68 2.16 2.58 2.22

        存货 777.26 1149.45 1144.38 1575.35 业绩和估值指标 2014A 2015E 2016E 2017E

        其他流动资产 624.42 0.00 0.00 0.00         EBIT 582.23 675.13 772.08 893.23

        长期股权投资 47.38 47.38 47.38 47.38         EBITDA 664.85 859.68 956.64 1077.79

        投资性房地产 12.86 11.25 9.64 8.04         NOPLAT 482.81 577.55 660.26 763.54

        固定资产和在建工程 1279.02 1106.54 933.89 763.22         净利润 488.76 591.82 691.36 806.73

        无形资产和开发支出 239.42 211.47 183.52 155.57         EPS 0.662 0.801 0.936 1.092

        其他非流动资产 133.00 133.00 133.00 133.00         BPS 3.168 3.704 4.329 5.059

        资产总计 3854.98 4729.23 5238.65 6354.49         PE 22.61 18.67 15.98 13.70

        短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         PEG 1.24 N/A N/A N/A

        应付和预收款项 1462.46 1989.84 2087.97 2717.49         PB 4.72 4.04 3.46 2.96

        长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00         PS 3.38 2.85 2.41 2.04

        其他负债 25.03 25.03 25.03 25.03         PCF 58.58 7.78 15.74 11.44

        负债合计 1487.49 2014.87 2113.00 2742.52         EV/EBIT 18.80 14.43 11.97 9.52

        股本 738.60 738.60 738.60 738.60         EV/EBITDA 16.46 11.33 9.66 7.89

        资本公积 349.77 349.77 349.77 349.77         EV/NOPLAT 22.67 16.87 14.00 11.13

        留存收益 1251.70 1647.16 2109.13 2648.19         EV/IC 4.90 6.82 6.65 7.15

        归属母公司股东权益 2340.06 2735.52 3197.49 3736.55         ROIC-WACC 30.54% 25.85% 46.20% 54.94%

        少数股东权益 27.43 28.83 30.15 31.42         股息率 0.017 0.018 0.021 0.024

        股东权益合计 2367.50 2764.36 3227.65 3767.98

        负债和股东权益合计 3854.98 4779.23 5340.65 6510.49  
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国联证券投资评级： 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

强烈推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 20%以上 

推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 10%以上 

谨慎推荐 股票价格在未来 6 个月内超越大盘 5%以上 

观望 股票价格在未来 6 个月内相对大盘变动幅度为－10%～10% 

卖出 股票价格在未来 6 个月内相对大盘下跌 10%以上 

行业 

投资评级 

优异 行业指数在未来 6 个月内强于大盘 

中性 行业指数在未来 6 个月内与大盘持平 

落后 行业指数在未来 6 个月内弱于大盘 

 关注 不作为强烈推荐、推荐、谨慎推荐、观望和卖出的投资评级，

提示包括但不限于可能的交易性投资机会和好公司可能变成

好股票的机会 
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