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康力电梯（002367）\机械设备 

——继续快速增长，民族第一品牌更进一步 

事件： 

公司近日发布2016年半年报，2016年上半年公司实现营收16.33亿元，

同比增长11.11%；归属于上市公司股东净利润2.44亿元，同比增长21.78%；

扣非净利润2.25亿元，同比增长25.95%。实现基本每股收益0.33元。 

投资要点： 

 公司业绩继续保持快速增长，毛利率进一步提升。公司主营业务分项

来看，电梯实现营业收入9.61亿元，同比增长10.68%，符合预期；扶梯实

现营业收入4.06亿元，同比增长2.22%，低于我们的预期；零部件实现营业

收入1.09亿元，同比增长23.50%，基本符合预期；安装与维保实现营业收

入1.41亿元，同比增长35.27%，符合预期。整体营收略低于我们的预期,受

扶梯低于预期影响。公司产品毛利率进一步提升，其中，电梯毛利率达

41.83%，同比增长2.13个百分点；扶梯毛利率35.75%，同比大幅提升5.90

个百分点；零部件毛利率29.88%，提升3.53个百分点；安装与维保业务毛

利率达25.06%，提升3.41个百分点。公司2016年上半年确认的整机收入中，

有大部分在2015年下半年生产，原材料价格较低（2015年度冷轧板/热轧板

均价降幅超30%），产品成本下降明显，促使毛利率提高。扶梯业务中毛

利率较高的轨交项目占比提高使得毛利率提升较为明显。公司大力投入产

品研发，提升了产品性能，有效控制了成本，综合毛利率达38.17% 

。安装维保业务公司毛利率在行业中处于较低水平，上涨空间明显。 

 

 主业仍保持稳健增长，民族第一品牌市占率进一步提高。公司电梯主

业仍保持高于行业的增速增长，2016年上半年末在执行订单43.1亿元，持

续增长，公司在电梯市场市占率仍呈上升趋势，中国民族第一品牌的地位

逐渐稳固。公司稳抓大客户战略，与万达、荣盛发展、世纪金源、中海等

大客户建立密切的合作关系，市场覆盖范围也逐渐扩大，从传统的房地产

行业向轨交等领域拓展。轨道交通“十三五”规划大大提升，将为公司提供

较大的业绩支撑。公司已经具备相当完善的生产和营销服务网络，在吴江

总部、成都、中山均有生产基地，营销网络初见规模，已成立了79家分公

司和服务中心，生产、销售和维保一体化服务水平大幅提高。公司注重品

牌宣传，民族第一品牌的身份愈加显著。 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 798/798 

流通 A股市值（百万元） 7,019 

每股净资产（元） 3.30 

资产负债率（%） 40.94 

一年内最高/最低（元） 25.64/10.83 
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 定增募资投建智能化项目，公司智能化转型步伐稳健。公司在电梯行业进

入个位数增长的行业减速期，战略转型智能化，进展顺利。近期定增募资用于

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

建电梯试验中心项目。公司智能化转型包括以下几个方面：（1）生产智能化。

公司拟建设智能制造工厂，生产过程实现可视化、智能报警、快速检修、智能

仓储运输等功能。（2）智能电梯开发。通过便携式移动调试工具或云平台，实

现GPS自动定位、故障预警、自动诊断、数据采集、人机交互等功能。（3）融

入物联网。公司通过建立智能电梯物联网云平台建设，通过大数据采集、存储

和分析，更好地为生产、营销、安装以及维保提供更智能更高效的支持。（3）

拓展智能机器人业务。公司参股康力优蓝、成立机器人产业投资公司、参股苏

州瑞步康医疗科技布局康复机器人等动作显示，公司在智能机器人产业布局全

面展开。公司转型步伐坚定。 

 

 略微下调营收预测，维持“推荐”评级。根据半年报已批露业绩，主营业务略

低于我们预期，调整盈利预测，预计公司2016年~2018年EPS为0.70元、0.86元以

及0.97元，当前股价对应市盈率分别为21.45倍、17.55倍、15.51倍。维持“推荐”

评级。 

 

 风险提示。 

房地产行业下滑超出预期；原材料价格上涨超过预期。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

Tab le_First| Tab le_Su mmary | Tab le_Ex cel1 

财务数据和估值 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2821.28 3270.31 3607.38 4043.09 4592.36 

增长率（%） 26.61% 15.92% 10.31% 12.08% 13.59% 

EBITDA（百万元） 516.13 664.85 771.47 939.18 1042.96 

净利润（百万元） 402.41 488.76 560.05 684.35 774.62 

增长率（%） 44.87% 21.46% 14.59% 22.19% 13.19% 

EPS（元/股） 0.504 0.613 0.702 0.858 0.971 

市盈率（P/E） 29.85 24.58 21.45 17.55 15.51 

市净率（P/B） 5.93 5.13 4.40 3.73 3.16 

EV/EBITDA 21.07 16.57 14.69 11.59 9.92 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表 1：财务预测摘要 Tab le_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 272.76 -0.10 288.59 463.49 1,040.38 
 

营业收入 2,821.28 3,270.31 3,607.38 4,043.09 4,592.36 

应收账款+票据 328.38 505.28 712.87 732.55 785.66 
 

营业成本 1,846.10 2,081.77 2,273.49 2,579.04 2,942.25 

预付账款 253.81 236.46 305.23 341.98 387.78 
 

营业税金及附加 23.59 26.12 25.02 28.23 32.43 

存货 759.91 777.26 678.45 756.23 803.67 
 

营业费用 287.71 351.28 383.23 341.87 392.12 

其他 533.00 624.42 624.42 624.42 624.42 
 

管理费用 231.81 249.34 248.93 278.23 321.89 

流动资产合计 2,147.85 2,143.31 2,609.56 2,918.67 3,641.91 
 

财务费用 -4.00 -4.09 3.18 -3.74 -21.26 

长期股权投资 53.30 47.38 55.38 67.38 83.38 
 

资产减值损失 14.64 28.07 31.42 35.49 39.23 

固定资产 733.64 1,066.19 1,144.26 1,408.64 1,455.67 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 213.89 212.83 432.00 234.00 216.00 
 

投资净收益 0.00 -5.92 8.00 12.00 16.00 

无形资产 236.09 237.38 231.79 226.20 220.61 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 230.14 147.89 146.29 144.68 143.07 
 

营业利润 421.43 531.89 650.11 795.97 901.70 

非流动资产合计 1,467.05 1,711.67 2,009.72 2,080.90 2,118.74 
 

营业外净收益 39.27 55.65 8.89 8.89 8.89 

资产总计 3,614.90 3,854.98 4,619.28 4,999.57 5,760.64 
 

利润总额 460.70 587.54 658.99 804.85 910.59 

短期借款 0.00 0.00 313.65 0.00 0.00 
 

所得税 56.08 97.26 97.65 118.93 134.19 

应付账款+票据 737.08 822.95 899.34 1,020.20 1,112.40 
 

净利润 404.62 490.28 561.35 685.93 776.40 

其他 802.71 639.51 620.43 699.20 785.33 
 

少数股东损益 2.21 1.53 1.29 1.58 1.79 

流动负债合计 1,539.79 1,462.46 1,833.42 1,719.40 1,897.73 
 

归属于母公司净利润 402.41 488.76 560.05 684.35 774.62 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 21.53 25.03 25.03 25.03 25.03 
 

  2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

非流动负债合计 21.53 25.03 25.03 25.03 25.03 
 

成长能力 
     

负债合计 1,561.32 1,487.49 1,858.45 1,744.43 1,922.76 
 

营业收入 26.61% 15.92% 10.31% 12.08% 13.59% 

少数股东权益 26.36 27.43 28.73 30.30 32.09 
 

EBIT 47.50% 28.55% 13.52% 21.02% 11.03% 

股本 738.60 738.60 738.60 738.60 738.60 
 

EBITDA 43.96% 28.81% 16.04% 21.74% 11.05% 

资本公积 345.49 349.77 349.77 349.77 349.77 
 

归属于母公司净利润 48.56% 21.46% 14.59% 22.19% 13.19% 

留存收益 943.13 1,251.70 1,643.73 2,136.46 2,717.43 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,053.58 2,367.50 2,760.83 3,255.14 3,837.88 
 

毛利率 34.57% 36.34% 36.98% 36.21% 35.93% 

负债和股东权益总计 3,614.90 3,854.98 4,619.28 4,999.57 5,760.64 
 

净利率 14.34% 14.99% 15.56% 16.97% 16.91% 

       
ROE 19.85% 20.89% 20.50% 21.22% 20.35% 

现金流量表      
 

ROIC 28.84% 27.15% 24.86% 22.92% 25.14% 

单位:百万元 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 
 

偿债能力 
     

净利润 380.78 444.92 545.79 666.37 752.85 
 

资产负债率 43.19% 38.59% 40.23% 34.89% 33.38% 

折旧摊销 63.20 82.61 110.53 139.33 154.93 
 

流动比率 1.39 1.47 1.42 1.70 1.92 

财务费用 2.18 -0.16 1.95 -5.01 -22.56 
 

速动比率 0.56 0.51 0.71 0.89 1.17 

存货减少 -67.47 -16.65 98.81 -77.78 -47.44 
 

营运能力 
     

营运资金变动 185.58 -340.83 -219.05 143.20 79.42 
 

应收账款周转率 9.46 7.04 5.52 6.06 6.45 

其它 2.12 18.72 31.42 35.49 39.23 
 

存货周转率 2.43 2.68 3.35 3.41 3.66 

经营活动现金流 566.39 188.61 569.45 901.61 956.43 
 

总资产周转率 0.78 0.85 0.78 0.81 0.80 

资本支出 265.54 299.76 432.00 234.00 216.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 3,138.36 1,948.55 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.50 0.61 0.70 0.86 0.97 

其他 2,620.47 2,015.53 7.55 7.55 7.55 
 

每股经营现金流 0.71 0.24 0.71 1.13 1.20 

投资活动现金流 -783.43 -232.79 -424.45 -226.45 -208.45 
 

每股净资产 2.54 2.93 3.43 4.04 4.77 

债权融资 0.00 0.00 313.65 -313.65 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 29.85 24.58 21.45 17.55 15.51 

其他 -116.43 -185.10 -169.96 -186.61 -171.10 
 

市净率 5.93 5.13 4.40 3.73 3.16 

筹资活动现金流 -116.43 -185.10 143.69 -500.26 -171.10 
 

EV/EBITDA 21.07 16.57 14.69 11.59 9.92 

现金净增加额 -334.09 -227.77 288.69 174.90 576.89 
 

EV/EBIT 24.01 18.92 17.15 13.60 11.65 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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