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 [Table_Title] 康力电梯(002367) 

[Table_Industry] 证券研究报告·公司研究· 楼宇设备 

[Table_Main] 
业绩低于预期，旧楼加装+物联网开拓新市场 

增持(维持) 
事件：公司 2017 年度共实现营收 32.8 亿元（同比-1.03%）；实现归母净利 3.26

亿（同比-23.09%）。扣非归母净利 2.19 亿元（同比-41.10%），基本每股收益

0.4089 元，同比-26.88%，每 10 股派发红利 1.5 元。2018Q1 净利润预计同比

-50%~-90%。 

投资要点 

 2017 主营业务发展低于预期，物联网技术驱动维保业务进一步增长 
报告期内公司主营业务电梯、扶梯、零部件、安装与维保营收分别为 18.23
亿、7.44 亿、1.65 亿、5.09 亿，同比-2.44%/-12.74%/-23.38%/+50.95%。公
司 2017 年营收、归母净利同比持续下降主要系行业产能过剩，市场竞争
加剧，叠加原料持续维持高位导致。 
在电梯行业低位运行、竞争激烈的背景下，公司延伸产业链，布局智能制
造。电梯物联网技术 2017 年大爆发，自维保电梯物联网覆盖率超过 80%，
助维保服务进一步提高，显著贡献收入增长。 

 原材料价格维持高位，竞争激烈导致毛利下滑，期间费用率维持稳定 
2017 年综合毛利率 30.90%，同比-6.01pct，电梯/扶梯/零部件/安装维保业
务 的 毛 利 率 分 别 是 33.71%/27.44%/16.24%/28.74% ， 同 比 分 别 是
-7.09pct/-6.52pct/-13.09pct/+4.01%。毛利率下降主要系原材料钢材持续涨
价、销售竞争激烈造成；其次，由于公司零部件的自制率达 60%-70%，受
原料价格上升影响更明显。同期公司维保业务持续发力，固定费用摊薄，
对综合毛利率有正面作用。 
期间费用率为21.19%（销售费用13.20%，管理费用7.99%，财务费用0.00%，
分别同比+0.18pct，-0.05pct，-0.02pct），同比+0.11pct，其中财务费用减少
主要系汇兑收益所致。 
我们认为， 2017 年钢材价格同比上涨超过 50%，超过 5000 元/吨，创六
年来的新高，原材料涨价传递到下游有过程，因此对公司 2017 年的短期
业绩影响较大。但 2018 年钢材价格大概率稳定或有一定幅度下降，原材
料价格变化传导到终端价格同有时间差，因此对 2018 年的毛利率是利好。
目前公司的在手现金充沛、经营现金流状况良好，资产负债率仅 32.5%，
对于行业调整洗牌有很强的应对能力。 

 订单稳定增长带来业绩保证，布局智慧制造+工业机器人探索转型升级 
截止到 2017 年 12 月 31 日正在执行的有效订单为 49.8 亿元，同时还有 3.46
亿元中标但未收到定金的订单，在复杂竞争环境中也能为业绩提供保证。 
除主业外，公司在工业自动化、智能制造领域的投资也在不断探索。智慧
制造方面，物联网基金稳步推进，智能电梯云服务平台（2.5 亿）、电梯智
能制造（4 亿）项目正在建设，自主研发的“KLA 系列智能电梯系统”已
实现量产。机器人板块，自主研发的服务机器人优友登陆天津全运会火炬
点燃环节，意大利 SALVAGNINI 全自动柔性生产线、交互机器人智能设
备等工业机器人提高生产效率。公司不断拓展对智能制造、工业自动化、
机器人方向、物联网技术方向的投资，辅助主业升级，获取新产业机会。 

 成立子公司挖掘既有建筑电梯加装业务，海外收入打开上行通道  
公司 2017 年成立“康力幸福”子公司，负责旧楼加装电梯市场，为同行
业首创。《2018 政府工作报告》中明确提出了鼓励旧楼加梯，推进老旧小
区发展的指导建议，未来旧楼加装事业将进一步加速。加装电梯作为刚需
市场，市场空间包含建筑部分总计超万亿产值。公司在此方面抢滩布局，
依托自有品牌及服务，提供既有建筑加梯的一体化综合服务，有望带领公
司冲出重围，成为公司新的营收增长极。 
公司海外收入恢复增长，新接印度、墨西哥、卢旺达、马来西亚等国的政
府综合楼、火车站、广场等典型工程订单，加上已中标的情况，海外轨交
市场扶梯保有量突破 2000 台，不断彰显国产电梯在世界范围内的影响力，
公司业务将持续受益一带一路与海外政策的积极拓展，开启上行通道。 

 盈利预测与投资建议 
公司主业电梯营收增长稳定，我们预计安装维保和旧楼加装业务会成为未
来驱动公司业绩增长的新动力，看好公司布局智慧制造及机器人的转型探
索，预计 2018/2019/2020 年的 EPS 分别为 0.42/0.47/0.51 元，对应当前股
价 PE 为 23/20/ 19X，故维持“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，原材料价格继

续上涨。 
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[Table_Base] 市场数据 

收盘价（元）                9.44 

一年最低/最高价 7.50/13.42 

市净率（倍）                 2.0 

流通 A 股市值（百

万元）      

4914.8 

基础数据  

每股净资产（元）                4.70 

资本负债率（%）                32.53 

总股本（百万股）                797.65 

流通 A 股（百万股）            520.64 

 

[Table_Report] 相关研究 

1． 康力电梯：业绩低于预期，关

注电梯市场更新需求
-20171024 

2． 康力电梯：业绩略低于预期，

海外+维保助力未来发展
-20170827 

3． 康力电梯：业绩略低于预期，

布局物联网看好智能电梯 

-20170330 
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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） 2017  2018E 2019E 2020E   利润表（百万元） 2017  2018E 2019E 2020E 

流动资产 3705.8  3811.7  4084.0  4307.5    营业收入 3279.9  3443.9  3616.1  3796.9  

  现金 259.3  1421.7  1576.3  1674.4    营业成本 2266.5  2307.4  2415.6  2536.4  

  应收款项 907.5  1132.3  1188.9  1248.3    营业税金及附加 28.3  34.4  36.2  38.0  

  存货 643.0  569.0  595.6  625.4    营业费用 433.0  447.7  470.1  474.6  

  其他 1896.0  688.8  723.2  759.4    管理费用 273.2  282.8  296.6  311.0  

非流动资产 1904.0  2001.4  2097.7  2273.2    财务费用 0.0  -25.2  -45.0  -48.8  

  长期股权投资 45.3  45.3  45.3  45.3    投资净收益 123.2  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1448.7  1553.4  1656.9  1839.7    其他 -9.1  7.3  7.3  7.3  

  无形资产 218.0  210.7  203.5  196.2    营业利润 392.9  404.0  450.0  493.0  

  其他 192.0  192.0  192.0  192.0    营业外净收支 -6.7  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5609.7  5813.1  6181.7  6580.7    利润总额 386.2  404.0  450.0  493.0  

流动负债 1724.6  1667.8  1746.6  1828.3    所得税费用 58.0  60.6  67.5  74.0  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 2.1  10.3  11.5  12.6  

  应付账款 859.3  758.6  794.2  833.9    

归属母公司净利

润 326.2  333.1  371.0  406.5  

  其他 865.3  909.2  952.5  994.4    EBIT 289.9  378.8  405.0  444.2  

非流动负债 100.4  100.4  100.4  100.4    EBITDA 400.5  536.5  583.1  647.5  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0              

  其他 100.4  100.4  100.4  100.4    

重要财务与估值

指标 2017  2018E 2019E 2020E 

负债总计 1825.0  1768.2  1847.1  1928.7    每股收益(元) 0.41  0.42  0.47  0.51  

  少数股东权益 32.6  42.9  54.4  66.9    每股净资产(元) 4.70  5.02  5.37  5.75  

  归属母公司股东

权益 3752.1  4002.0  4280.2  4585.1    

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 5609.7  5813.1  6181.7  6580.7    ROIC(%) 7.1% 10.1% 11.9% 12.3% 

            ROE(%) 8.7% 8.3% 8.7% 8.9% 

现金流量表（百万

元） 2017  2018E 2019E 2020E   毛利率(%) 30.0% 32.0% 32.2% 32.2% 

经营活动现金流 289.1  1246.2  521.7  578.6    EBIT Margin(%) 8.8% 11.0% 11.2% 11.7% 

投资活动现金流 -111.6  -0.5  -274.3  -378.8    销售净利率(%) 9.9% 9.7% 10.3% 10.7% 

筹资活动现金流 -81.1  -83.3  -92.8  -101.6    资产负债率(%) 32.5% 30.4% 29.9% 29.3% 

现金净增加额 96.2  1162.4  154.6  98.2    收入增长率(%) -1.0% 5.0% 5.0% 5.0% 

折旧和摊销 110.6  157.7  178.1  203.3    净利润增长率(%) -23.1% 2.1% 11.4% 9.6% 

资本开支 -99.8  -220.5  -274.3  -378.8    P/E 23.09  22.60  20.30  18.52  

营运资本变动 28.3  745.1  -38.9  -43.7    P/B 2.01  1.88  1.76  1.64  

企业自由现金流 326.5  1004.3  209.1  158.3    EV/EBITDA 23.36  17.33  16.08  14.61  

 

数据来源：wind，东吴证券研究所
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