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业绩略低于预期，布局物联网看好智能电梯   
投资评级：增持（维持） 
投资要点 
 2016年营收稳定,竞争加剧致净利润下滑 

公司 2016年营收 33.1亿，同比+1.3%；归母净利 4.24亿，同比-13.2%。

主要系电梯行业增速放缓，市场竞争加剧，为获取订单支付的业务费
等增加。分产品看，电梯、扶梯、安装维保、零部件营收分别

18.7/8.5/3.4/2.2 亿，同比-1%/+3.5%/+10.3%/-3.6%，安装维保营收

增幅较大系固定费用摊薄。 
 综合毛利率保持稳定，三项费用率小幅增长  

综合毛利率 36.1%，同比+0.35pct，主要系有效控制材料成本改善生

产工艺所致。分产品看，电梯、扶梯、零部件、安装维保毛利率

40.8%/34%/29.3%/24.7%,同比+0.4/+1.4/+1.3/-1.8pct。三项费用率
为 21.09%（销售费用 13.02%，管理费用 8.04%，财务费用 0.03%，分

别同比+2.28pct，+0.42pct，+0.16pct），同比+2.8pct，其中销售费

用率增长较多是扩大营销网络所致。 
 传统主业稳定，控股股东增持彰显发展信心 

公司连续九年国产品牌销量第一，市占率约 3%。2016年，康力在基础

设施项目领域的实力继续提升，在国内中标多个轨交、高铁项目累计
超过 5 亿，占全年营业收入的 15%以上。目前正执行的有效订单 43.1

亿（未包括中标但未收到定金的订单金额共计 4.43亿）。2017年前两

月房地产投资好于预期，电梯业复苏值得期待；从中长期看，随着城
镇化推进、公共基础设施（轨交、高铁等）和保障房建设，电梯配比

仍有较大提升空间。2016年 12月控股股东完成增持5477万元公司股

票（承诺半年内不转让），充分彰显大股东对公司未来持续发展的信心。 

 智能制造升级，服务机器人新业务引领未来 
2014-2017年全球服务机器人市场规模累计将达 2000亿，未来三年复

合增速将达 22%。公司 2014年投资康力优蓝，进入服务机器人领域（该

部分股权已于2017年 3月转让），2015年以来产业布局加速，2016年
3 月 2 亿元设立机器人投资公司，6 月参股（出资 300 万，占总股本

5%）苏州瑞步康，同期加入中国机器人产业联盟。我们预计，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该
行业的外延并购，完善产业链布局；另一方面通过控股或参股等方式，

投资拥有机器人关键核心零部件研发技术的公司。 

 引入物联网、挖掘维保市场，延伸电梯主业价值链 

公司 2016 年定增 9.1 亿用于电梯智能制造（4 亿）、智能电梯云服务
平台（2.5亿）等三个项目，为电梯产品转型升级提供源动力。同年12

月与百度签约借助“百度天工”建设物联网大数据平台，进一步推进

物联网、云计算等技术的发展，实现预测性电梯维护服务。今日发布
公告拟投资设立物联网基金，寻找与公司产业发展方向相关的投资标

的，进一步实现产业整合升级。从全球电梯行业来看，电梯维保收入

占行业总收入50%，目前国内电梯市场仍有 490万台左右的维保需求。
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

原厂保养，随着保有量的提升，维保业务前景可期。 

 盈利预测与投资建议 
预计公司 2017/18/19 年的 EPS分别为 0.51/0.52/0.53元，对应当前

股价PE为 26/26/25X。公司主业稳定，我们预计安装维保和服务机器

人市场会成为未来驱动公司业绩增长的新动力，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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股价走势 

 
 
市场数据 

收盘价（元）           13.30 
一年最低价/最高价   12.90/16.19 

市净率                     3.0 

流通 A股市值(百万元)     6117.4 

 
基础数据 
每股净资产（元）           4.30 
资产负债率                32.40 

总股本（百万股）         797.65 

流通 A股（百万股）       459.95 

 
相关研究                           
公司点评：主业稳定增长符合预期，盈利

能力稳中有升  20160825 

公司点评：2015 年业绩逆势增长，看好服

务机器人量产 20160330 

公司点评：康力电梯：向百亿康力进军 

20140424    
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财务预测表 

资产负债表（百

万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 3165.7  3180.4  3591.6  4010.8    营业收入 3314.1  3314.1  3314.1  3314.1  

  现金 166.7  1165.6  1570.5  1989.7    营业成本 2096.1  2104.4  2121.0  2121.0  

  应收款项 766.7  544.8  544.8  544.8    营业税金及附加 30.6  33.1  33.1  33.1  

  存货 646.0  807.2  813.5  813.5    营业费用 431.4  430.8  430.8  430.8  

  其他 1586.3  662.8  662.8  662.8    管理费用 277.6  279.3  279.3  279.3  

非流动资产 2043.1  2385.3  2285.7  2174.3    财务费用 0.9  -20.0  -41.0  -53.4  

  长期股权投资 41.1  41.1  41.1  41.1    投资净收益 48.5  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1418.4  1768.2  1676.2  1572.4    其他 -18.9  7.6  7.6  7.6  

  无形资产 227.5  219.9  212.3  204.7    营业利润 507.0  493.9  498.4  510.7  

  其他 356.1  356.1  356.1  356.1    营业外净收支 8.9  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5208.8  5565.7  5877.3  6185.1    利润总额 515.9  493.9  498.4  510.7  

流动负债 1590.1  1649.3  1660.6  1660.6    所得税费用 86.8  74.1  74.8  76.6  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 5.0  12.6  12.7  13.0  

  应付账款 910.7  807.2  813.5  813.5    

归属母公司净利

润 424.1  407.2  410.9  421.1  

  其他 679.4  842.1  847.1  847.1    EBIT 489.5  473.9  457.3  457.3  

非流动负债 97.8  97.8  97.8  97.8    EBITDA 587.2  619.3  634.8  649.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 97.8  97.8  97.8  97.8    

重要财务与估值

指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 1687.9  1747.1  1758.4  1758.4    每股收益(元) 0.53  0.51  0.52  0.53  

  少数股东权

益 31.8  44.4  57.1  70.1    每股净资产(元) 4.37  4.73  5.09  5.46  

  归属母公司

股东权益 3489.1  3774.2  4061.8  4356.6    

发行在外股份(百

万股） 797.7  797.7  797.7  797.7  

负债和股东权

益总计 5208.8  5565.7  5877.3  6185.1    ROIC(%) 14.8% 12.8% 13.8% 14.4% 

            ROE(%) 12.2% 10.8% 10.1% 9.7% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.8% 35.5% 35.0% 35.0% 

经营活动现金流 360.0  1528.6  606.1  626.2    EBIT Margin(%) 14.8% 14.3% 13.8% 13.8% 

投资活动现金流 -1014.2  -407.5  -77.9  -80.7    销售净利率(%) 12.8% 12.3% 12.4% 12.7% 

筹资活动现金流 718.8  -122.2  -123.3  -126.3    资产负债率(%) 32.4% 31.4% 29.9% 28.4% 

现金净增加额 63.9  998.9  404.9  419.2    收入增长率(%) 1.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

折旧和摊销 97.7  145.4  177.5  192.1    净利润增长率(%) -13.2% -- 0.9% 2.5% 

资本开支 -198.0  -457.5  -77.9  -80.7    P/E 25.02  26.05  25.82  25.19  

营运资本变动 -1214.3  963.4  5.0  0.0    P/B 3.04  2.81  2.61  2.44  

企业自由现金流 -829.6  1054.1  493.3  500.1    EV/EBITDA 20.94  19.95  19.48  19.04  

资料来源：wind,东吴证券研究所
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