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[Table_Main] 
业绩低于预期，关注电梯市场更新需求 

增持(维持) 
事件：公司 2017Q3 实现营收 8.76 亿元，同比增加 0.45%；实现归母净利 7051

万元，同比减少 43.15%；2017Q1-Q3 共实现营收 24.42 亿元，同比减少 2.50%；

实现归母净利 2.75 亿，同比减少 25.35%。预计全年实现归母净利 2.54 亿

~3.82 亿，同比-40%~-10%。 

 

投资要点 

 2017Q1-Q3 业绩低于预期，归母净利润下降幅度扩大 
公司 2017 年前三季度营收、归母净利同比出现减少主要系电梯行业增速
放缓，市场竞争加剧，叠加原材料上涨因素导致毛利率下滑明显，进而使
归母净利润降幅（-25.35%）较 2017H（-16.29%）进一步扩大。 
但是在市场形势较为严峻的情况下，公司 Q3 单季度营业收入实现了小幅
增长，说明公司着力在战略客户、基础设施建设以及县域市场等三方面获
取订单的销售策略起到了一定作用，收入有企稳迹象。 
 

 原材料价格持续上涨，毛利率下滑明显，期间费用率维持稳定 
2017Q1-Q3 综合毛利率 32.32%，同比-5.75pct，主要系报告期原材料钢材
价格持续上涨，而公司的零部件自制率在 60%-70%，受到钢材价格波动影
响较大。此外电梯市场增速放缓，竞争激烈，公司销售价格提价缓慢所致。
期间费用率为 20.77%（销售费用 12.74%，管理费用 8.05%，财务费用-
0.02%，分别同比+1.18pct，-0.07pct，财务费用率未发生变化），同比
+1.11pct，其中销售费用率增长是扩大营销网络所致。我们认为，在供给侧
改革大背景持续下，上游原材料价格预计未来半年仍保持高位，中游制造
业成本端将持续承受压力。微观层面，上游原材料涨价并未顺利传导至机
械设备产品价格。根据 wind 统计数据，机械行业产品价格指数年初以来
基本持平。 
 

 订单充足提供业绩保证，20年跻身世界十强彰显品牌实力 
截止到 2017 年 9 月 30 日正在执行的有效订单为 47.1 亿元，同时还有 3.17
亿元中标但未收到定金的订单，在低迷市场中提供业绩保证。 
根据公开市场信息，公司连续九年国产品牌销量第一，市占率约 3%。在成
立 20 周年之际，在行业资深媒体《ELEVATOR》杂志发布的“2017 全球
电梯制造商 TOP10”中，公司代表中国品牌首次入选世界电梯第一阵营。
此外，公司在报告期内建成了世界最高 288 米的电梯试验塔，这是衡量一
家电梯企业是否具备自主研发和知识产权的重要标志，说明公司的品牌实
力得到了进一步提升，足以与外资品牌同台竞技并占据一席之地 三。 
 

 合作开展既有建筑电梯加装业务，物联网+大数据助力维保业务 
公司于今年 9 月和福建快科城建增设电梯公司签订业务合作备忘录，拟设
立合资公司共同拓展既有建筑加装电梯市场。根据中国老旧住宅加装和更
新电梯论坛的信息披露，上世纪 80、90 年代全国既有建筑面积涉及 7000
万到 1 亿户居民，保守估计加装电梯需求在 250 万台到 280 万台之间。 
此外，在新梯业务增长放缓的情况下，由于电梯保有量增长和电梯老龄化
的趋势，电梯维保业务正成长为电梯企业重要的利润来源。康力电梯保有
量 13 万台，按照每台电梯平均每年维保费用 5000 元计算，所对应的维保
市场空间在 6.5 亿左右，公司目前自维保率仅 10%，联网电梯近万台，相
较于行业内其他企业，自维保率偏低，还有很大的发展空间。去年康力电
梯与百度云联合推出康力智能电梯云，利用物联网、大数据等技术大幅提
升电梯故障预测准确率达 90%以上，近期又将电梯维保管理服务延伸至电
梯整个生命周期的管理，实现电梯联网时时监控。我们认为公司在物联网
领域布局，一方面可以获取物联网大时代市场机遇，同时实现预测性电梯
维护服务，扩大公司维保业务。 
 

 盈利预测与投资建议 
预计 2017/18/19 年的 EPS 分别为 0.36/0.39/0.43 元，对应当前股价 PE 为 
29/27/ 24X。公司主业稳定，我们预计安装维保和海外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：电梯市场竞争激烈，维保业务拓展低于预期。 

 

 

 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                10.48 

一年最低/最高价 10.29/15.28 

市净率（倍）                 2.2 

流通 A 股市值

（百万元）      

5449.2 

基础数据  

每股净资产（元）                4.62 

资本负债率（%）                33.20 

总股本（百万股）              798 

流通 A 股（百万

股）            

520 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

康力电梯财务预测表 

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  3546.9  3858.6  4281.5    营业收入 3314.1  3247.8  3247.8  3410.2  

  现金 166.7  1338.4  1650.1  2155.9    营业成本 2096.1  2208.5  2208.5  2301.9  

  应收款项 766.7  711.8  711.8  560.6    营业税金及附加 30.6  32.5  32.5  34.1  

  存货 646.0  847.1  847.1  882.9    营业费用 431.4  415.7  415.7  436.5  

  其他 1586.3  649.6  649.6  682.0    管理费用 277.6  269.0  267.4  282.1  

非流动资产 2043.1  1996.9  1911.4  1816.3    财务费用 0.9  -22.6  -44.8  -57.1  

  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  1379.9  1301.8  1214.3    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  352.2  376.1  420.3  

  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  5543.8  5770.0  6097.7    利润总额 515.9  352.2  376.1  420.3  

流动负债 1590.1  1712.8  1712.3  1786.8    所得税费用 86.8  52.8  56.4  63.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 5.0  9.0  9.6  10.7  

  应付账款 910.7  847.1  847.1  882.9    

归属母公司净利

润 424.1  290.4  310.1  346.5  

  其他 679.4  865.7  865.2  903.9    EBIT 489.5  329.6  331.3  363.2  

非流动负债 97.8  97.8  97.8  97.8    EBITDA 587.2  463.4  481.4  522.0  

  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  1810.6  1810.1  1884.6    每股收益(元) 0.53  0.36  0.39  0.43  

  少数股东权益 31.8  40.8  50.4  61.1    每股净资产(元) 4.37  4.63  4.90  5.21  

  归属母公司股东

权益 3489.1  3692.4  3909.5  4152.1    

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  5543.8  5770.0  6097.7    ROIC(%) 14.8% 9.2% 11.0% 12.9% 

            ROE(%) 12.2% 7.9% 7.9% 8.3% 

现金流量表（百万

元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 35.8% 31.0% 31.0% 31.5% 

经营活动现金流 360.0  1266.3  469.3  673.5    EBIT Margin(%) 14.8% 10.2% 10.2% 10.7% 

投资活动现金流 -1014.2  -7.5  -64.5  -63.8    销售净利率(%) 12.8% 8.9% 9.5% 10.2% 

筹资活动现金流 718.8  -87.1  -93.0  -104.0    资产负债率(%) 32.4% 32.7% 31.4% 30.9% 

现金净增加额 63.9  1171.6  311.8  505.8    收入增长率(%) 1.3% -2.0% 0.0% 5.0% 

折旧和摊销 97.7  133.7  150.1  158.8    净利润增长率(%) -13.2% -- 6.8% 11.7% 

资本开支 -198.0  -57.5  -64.5  -63.8    P/E 19.71  28.78  26.96  24.12  

营运资本变动 -1214.3  833.2  -0.5  157.4    P/B 2.40  2.26  2.14  2.01  

企业自由现金流 -829.6  1189.6  366.7  561.2    EV/EBITDA 17.11  21.95  21.13  19.62  

 

数据来源：wind，东吴证券研究所
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