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[Table_Summary] 
事件 

根据国家统计局数据，国内电梯行业销售良好，景气度超预期，

4月电梯、自动扶梯及升降机销量达到 7.4 万台，同比增长 21.3%，

1-4 月总销量达到 21.5 万台，同比增长 19.4%。 

点评 

竣工端逻辑演绎，周期向上。根据行业协会数据，电梯行业

2014-2018 年销量分别为 71.4、76、78.6、80.7、85 万台，近年

增速回落到个位数增长，主要是受到房地产影响较大，电梯市场需

求主要分为 3个方面，包括商品房、公共建筑需求（政府的办公楼、

商务酒店、交通、医疗、教育等）、工业建筑，其中商品房这一块

占了电梯市场需求的 85%左右，因此影响最大，而由于电梯生产制

造标准化程度较高，一般在房屋接近竣工开始采购为主，因此电梯

销售与竣工端相关度较高，根据国家统计局数据，2019 年 2、3、4

月房地产竣工面积累计增长(%)分别为-11.9%、-10.8%、-10.3%，

降幅不断缩窄，我们认为竣工端仍有望保持稳健，未来新梯销量将

稳定在 70-80 万台。 

未来 2 年叠加加装、旧改逐渐进入发展高峰，行业有望保持

稳定增长。新梯需求我们预计伴随着竣工端能够平稳发展，而旧楼

加装市场、旧梯改造市场是行业两大新的增量，过去占比较小，尤

其实旧楼加装市场： 

1、旧梯改造由于我国电梯大部分标准都是参照日本标准设定，

电梯报废年限也在 15 年左右。随着在用电梯使用寿命临近，预计

未来旧梯更新需求将进一步增加。按照中国电梯业协会数据，国内

电梯安装是从 2001 年开始兴起的（按照 10 年的更新周期），

2018、2019、2020、2021 年旧梯更新需求为 4.3 万台、9.4 万台、

13 万台、14.8 万台。 

2、随着老龄人口比重的加大，对旧有建筑物加装电梯的需求

逐年攀升。目前，旧楼加装电梯已经在北京、上海和广州等地进行

试点，并逐步向全国普及推广。根据预测，上海有超过 20 万栋建

筑、广东省有约 18 万栋建筑需加装电梯，全国预计有 250 万台的

需求，我国旧楼加装项目的全面实施将带来较大的电梯需求。在

2019 年的《政府工作报告》，关于加装电梯，措辞由“鼓励有条

件的加装电梯。”变成 “支持加装电梯”，那么必然就会导致各

地加装电梯补贴政策出台，推动市场发展，我们预计加装电梯有望

 走势比较 
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在近两年中进入爆发阶段，对于行业年销量贡献有望超过 10 万台。 

行业利润情况有望修复。行业由于前期产能过剩，自 2015 年

后，各家为了保住市场占有率，进行了激烈的价格竞争，根据康力

电梯年报数据，2013 年其电梯均价为 13.8 万元/台，2018 年仅为

10.3 万元/台，每年均有一定幅度下滑，行业内大量企业出现亏损

情况，我们认为近年行业销量虽然还在小幅增长，但是经营情况已

经出现极大的恶化，未来随着行业规范性文件的出台，行业有望洗

牌，低价竞争现象可能缓解，制造厂商利润有望有所修复。 

维保收入有望加快提升。2013 年以来，电梯事故 60%左右由

维保不当造成，70%维保市场被低价竞争的第三方维保占据。目前

我国内外资电梯厂家自维保比例都比较低，占比较高的上海三菱、

奥的斯、日立也分别只有 30%、25%、20%左右，本土品牌自维保比

例更低，国内电梯企业目前还是以制造为主，维保收入在电梯企业

中占比还不到 10%。相比欧美成熟市场 80%以上的自保比例差距较

大。根据协会数据，预计 2018 年电梯保有量将达到 628 万台，按

每台电梯维保费用 4,800 元估算，2018 年维保市场空间将达到 

300 亿元，预计随着国内政策的严格，不规范维保企业将会逐步退

出市场，制造厂商的自维保率将会提升。 

投资建议：电梯行业近年跟随房地产市场，自 2015、2016 年

后逐步进入谷底后，我们认为未来无论是从销量、行业利润、维保

等情况来看，行业均处于不断向好的趋势，有一定的预期差，短期

关注房地产竣工端的情况，长期关注行业政策面的影响，建议关注

龙头企业上海机电、广日股份、康力电梯。 

风险提示：行业价格继续下滑，销量增速不及预期，政策力度

不及预期。  
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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