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实际控制人计划增持；子公司参股瑞

步康，进军外骨骼机器人核心部件 

 康力电梯（002367.SZ） 

推 荐     维持评级 
投资要点：   

 

1．事件 

公司公告，公司董事长、实际控制人王友林先生计划在未来 6 个月

内以不低于 5000 万元人民币不高于 7000 万元人民币自有资金增持公司

股份增持公司股份。 

2．我们的分析与判断 

（一）实际控制人计划增持，看好公司长期发展 

基于对公司未来持续发展前景的信心、对公司价值的认可，以及对

国内资本市场长期投资价值的持续看好，公司控股股东、董事长王友林

先生计划自 2016 年 7 月 4 日起未来六个月内，以不低于 5000 万元人民

币不高于 7000 万元人民币自有资金增持公司股份。 

此外，王友林先生及一致行动人承诺：在增持期间及在增持完成后

六个月内不转让其所持有的公司股份。 

2009-2015 年，公司营业收入从 8.24 亿元增长至 32.70 亿元，年复合

增长率高达 25.83%，公司归属于母公司股东的净利润从 8,420.45 万元增

长至 4.89 亿元，年复合增长率高达 34.04%。我们认为公司质地十分优秀，

未来业绩高增长有望延续。 

（二）参股瑞步康，机器人产业布局再进一步 

近日，公司机器人全资子公司出资 300 万元参股苏州瑞步康医疗科

技有限公司，占投后总股本约 5%。 

瑞步康医疗科技前期将以外骨骼机器人中的关节技术为突破口，重

点开发适用于智能假肢的智能膝关节和踝关节产品，目前该类产品尚由

欧美厂商所垄断。瑞步康核心团队参与欧盟 MindWalker 和 Symbitron 外

骨骼机器人的研发，并摘得 2016“赢在苏州”国际精英欧洲赛区创业大

赛决赛第一名。 

此外，近期公司核心领导赴日本开展机器人产业考察，参观了机器

人部件制造商、整机研制企业和机器人服务运营商，包括神奈川县的相

关特种服务机器人公司、大和房屋工业机器人事业部、Namiki 精密宝石

株式会社等企业，并参加了在东京举办的 2016 Smart Community 展览会。

此次考察旨在了解日本机器人产业现状，交流服务机器人的发展趋势及

潜在合作机遇。 

随着机器人投资公司工商登记完成，我们判断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。 

（三）已参股康力优蓝，服务机器人市场前期广阔 
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市场数据 时间 2016.7.1 

A 股收盘价(元) 15.48 

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 2932.48 

市净率 4.70 

总股本（亿股） 7.39 

流通 A 股市值(亿元) 71.20 

总市值（亿元） 114 
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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）。 

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。 

（四）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。 

（五）增发已获批，目前股价具备安全边际 

公司拟增发募资不超过 9.1 亿元，目前增发已获批，增发底价 15.11 元，目前股价具备一

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，维持“推荐”评级。预计公司 2016-2018 年业绩复合增长

率约 21.8%，EPS 为 0.83/0.98/1.12 元，PE 为 19/16/14 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，当前股价具备安全边际。 
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附录 1：康力机器人投资瑞步康医疗科技 

公司网站消息： 

近日，公司全资子公司苏州工业园区康力机器人产业投资有限公司与苏州绿的谐波传动科

技有限公司共同出资，参股苏州瑞步康医疗科技有限公司，其中康力机器人投资公司出资 300

万元，占投后总股本约 5%。  

苏州瑞步康医疗科技有限公司创始人及其团队拥有丰富的机器人产品研发经验，创始人王

世乾为荷兰代尔夫特理工大学博士后研究员，先后参与欧盟 MindWalker 和 Symbitron 外骨骼

机器人的研发，并摘得 2016“赢在苏州”国际精英欧洲赛区创业大赛决赛第一名。瑞步康医

疗科技前期将以外骨骼机器人中的关节技术为突破口，重点开发适用于智能假肢的智能膝关节

和踝关节产品，目前该类产品尚由欧美厂商所垄断。公司非常看好王世乾及其荷兰研发团队的

技术实力，以及其开发的关节技术在康复机器人、外骨骼机器人等领域的拓展空间。 

苏州绿的谐波传动科技有限公司为国内最大的谐波减速器制造商，在机器人精密制造谐波

减速器技术研究方面处于国际领先地位，产品广泛应用于国内外主流工业机器人和服务机器人

生产商。 

康力机器人同绿的谐波的联合战略投资，是公司加快服务机器人产业布局的又一重要举

措，也必将充分发挥双方的产业资源优势，实现在服务机器人领域的强强联合、合作共赢。 

附录 2：康力机器人投资公司赴日考察机器人产业 

公司网站消息： 

    2016 年 6 月 14 日至 19 日，康力机器人投资公司总经理徐新奇、公司财务中心总经理沈

舟群、信息中心总经理陈振华等一行 5 人，赴日本开展为期 5 天的机器人产业考察。  

本次考察旨在了解日本机器人产业现状，交流服务机器人的发展趋势及潜在合作机遇。期

间考察团参观了机器人部件制造商、整机研制企业和机器人服务运营商，包括神奈川县的相关

特种服务机器人公司、大和房屋工业机器人事业部、Namiki 精密宝石株式会社等企业，并参

加了在东京举办的 2016 Smart Community 展览会。 

日本是“机器人大国”，掌握国际最先进的机器人技术，其工业机器人销售占据了全球一

半以上的市场份额。除此之外，为应对高龄化和劳动力不足，日本在家庭服务、商业服务、病

人护理、老人陪伴、康复医疗等生活服务型机器人领域也走在了世界前列。考察团本次走访的

日本企业和体验的产品中，涵盖类型丰富，包括家庭&商业服务、心理疾病治疗、病人护理、

管道桥梁检测、墙壁检测、外骨骼机器人等。日本机器人产业同具体应用场景的紧密结合以及

产业内的高度分工合作的产业发展模式，对康力机器人产业具有很强的借鉴意义。同时我们也

看到，在市场和技术的双重推动下，各类机器人产品已经开始融入日常生活，广泛应用于日本

的家庭、商业设施、老年公寓、养老院、医院等机构中。 

通过本次走访，康力机器人投资公司同日本相关机器人企业建立了良好的沟通交流渠道，

为双方下一步在机器人领域的深度合作奠定坚实基础。 
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附录 3：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 4：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） 2,821.28  3,270.31  3,866.44  4,519.23  5,167.40  

营业收入增长率 26.61% 15.92% 18% 17% 14% 

净利润（百万元） 402.41  488.76  611  726  831  

净利润增长率 44.87% 21.46% 25% 19% 14% 

EPS（元） 0.54  0.66  0.83  0.98  1.12  

ROE（归属母公司)（摊薄） 19.85% 20.89% 23.18% 23.47% 23.09% 

P/E 28  23  19  16  14  

P/B 5.6  4.9  4.3  3.7  3.2  

EV/EBITDA 23  19  14  12  10  

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 7 月 1 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
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