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[Table_Title] 工业 资本货物 

一季度业绩情况良好，受益于日立投资收益大幅回升 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布 2019 年第一季度业绩预告： 2019 年第一季

度营业收入为 11.43 亿元，同比增长 11.31%，归属于上市公司 股东

的净利润 1.28 亿元，比上年同期上升 527.35。 

点评： 

公司 2019 年一季度利润主要受益于日立投资收益：公司主要经

营电梯整机销售维保、电梯零部件等，按照业务分类，2018 年实现营

业收入电梯零部件、电梯整机、智能制造装备、LED、物流、包装、

安装与维保分别占比 44.51%、28.69%、1.83%、142%、8.83%、6.52%、

6.1%。收入增长主要是由于行业情况有所回暖，利润端增速远高于收

入端，主要是由于日立带来的投资收益增长，2018 年 Q1 投资收益仅

为 0.29 亿元，2019Q1 投资收益达到 1.13 亿元，大幅增长。从预收账

款来看，公司 2019Q1 为 6.34 亿元，同比增长 17.25%，主要是新增订

单进一步增长。 

竣工端逻辑演绎。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。广日股份电梯零部

件、电梯整机、日立投资收益均有望受益于此。 

其余业务保持平稳发展：公司进行了一定的多元化布局，我们预

计各项主业皆有望平稳发展，松兴电气有望出现较快增长。 

1、松兴电气今年在跨行业布局上有一定的成就，主要是有一些针

对于高铁的智能检测装备，今年会有一些进展，16 年松兴成立了一个

项目组，17 年上海铁路局第一次技术论证，19 年 4 月年，铁总也通过

了，后续铁总可能会有采购规划。 

2、LED 业务：保持平稳发展，公司对于确实资质、收款要求比

较谨慎。 

3、立体车库：公司技术优势突出，目前竞争比较激烈，目前来看，

这块将维持稳定发展。 

4、维保业务近年会有一个较快的增长，维保服务具备较好的盈利

性。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 860/860 

总市值/流通(百万元) 5,908/5,908 

12 个月最高/最低(元) 8.48/5.03 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

 

 

 

 

[Table_Author] 证券分析师：刘国清 

电话：021-61372597 

E-MAIL：liugq@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190517040001 

证券分析师助理：曾博文 

E-MAIL：zengbw@tpyzq.com 
 

(30%)

10%

50%

1
8/
5
/
28

1
8/
6
/
25

1
8/
7
/
20

1
8/
8
/
16

1
8/
9
/
12

1
8/
1
0
/1
7

1
8/
1
1
/1
3

广日股份 沪深300 

[Table_Message] 2019-06-04 

公司点评报告 

增持/维持 

 广日股份(600894) 

公
司
研
究
报
告 

太
平
洋
证
券
股
份
有
限
公
司
证
券
研
究
报
告 

http://www.hibor.com.cn/


 
公司点评报告 

P2 一季度业绩情况良好，受益于日立投资收益大幅回升 
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盈利性预测与估值。我们预计公司 19-21 年归属于母公司股东净

利润分别为 4.2、5.3、5.7 亿，EPS 分别为 0.49、0.61、0.67，对应

估值 14、11、10 倍，首次覆盖，给予增持评级。 

风险提示：下游竣工端进展不及预期；产业竞争加剧 

 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 5463.01  6316.88  6948.57  7643.42  

    增长率 13.61% 15.63% 10.00% 10.00% 

归属母公司净利润（百万元） 134.06  424.75  525.24  574.18  

    增长率 -66.35% 216.83% 23.66% 9.32% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.49  0.61  0.67  

PE 44  14  11  10  

PB 0.83  0.78  0.73  0.68  
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利润表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

现金流量表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5463.01  6316.88  6948.57  7643.42    净利润 137.77  424.75  525.24  574.18  

营业成本 4663.52  5306.18  5767.31  6344.04    折旧与摊销 121.91  177.48  177.48  177.48  

营业税金及附加 28.07  37.90  39.91  43.78    财务费用 -26.84  -6.00  -50.00  -60.00  

销售费用 165.83  189.51  208.46  229.30    资产减值损失 245.35  150.00  160.00  170.00  

管理费用 385.38  631.69  644.95  699.37    经营营运资本变动 -131.55  148.70  -36.77  10.51  

财务费用 -26.84  -6.00  -50.00  -60.00    其他 -72.71  -519.71  -559.96  -590.07  

资产减值损失 245.35  150.00  160.00  170.00    经营活动现金流净额 273.94  375.21  215.99  282.10  

投资收益 294.25  370.00  400.00  420.00    资本支出 37.95  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 -146.21  370.00  400.00  420.00  

其他经营损益 0.00  95.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -108.26  370.00  400.00  420.00  

营业利润 133.75  472.61  577.95  636.93    短期借款 101.18  -145.01  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.93  19.00  19.02  19.66    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 156.68  491.61  596.96  656.60    股权融资 4.49  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.91  66.86  71.73  82.42    支付股利 -120.39  0.00  0.00  0.00  

净利润 137.77  424.75  525.24  574.18    其他 -24.73  -28.97  50.00  60.00  

少数股东损益 3.71  0.00  0.00  0.00    筹资活动现金流净额 -39.45  -173.97  50.00  60.00  

归属母公司股东净利润 134.06  424.75  525.24  574.18    现金流量净额 125.36  571.24  665.99  762.10  

  2016A 2017E 2018E 2019E     2016A 2017E 2018E 2019E 

资产负债表（百万元） 2018A 2019E 2020E 2021E   财务分析指标 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 2458.32  3029.56  3695.55  4457.64    成长能力         

应收和预付款项 1327.37  1472.90  1631.73  1800.75    销售收入增长率 13.61% 15.63% 10.00% 10.00% 

存货 940.65  1070.68  1164.15  1281.17    营业利润增长率 -69.49
% 

253.35% 22.29% 10.21% 

其他流动资产 30.52  35.30  38.82  42.71    净利润增长率 -67.00
% 

208.29% 23.66% 9.32% 

长期股权投资 2829.21  2829.21  2829.21  2829.21    EBITDA 增长率 -56.57
% 

181.48% 9.52% 6.94% 

投资性房地产 0.57  0.57  0.57  0.57    获利能力         

固定资产和在建工程 1262.90  1111.03  959.16  807.29    毛利率 14.63% 16.00% 17.00% 17.00% 

无形资产和开发支出 168.48  143.92  119.36  94.81    三费率 9.60% 12.91% 11.56% 11.36% 

其他非流动资产 660.47  659.42  658.36  657.31    净利率 2.52% 6.72% 7.56% 7.51% 

资产总计 9678.49  10352.5
8  

11096.9
3  

11971.4
6  

  ROE 1.93% 5.63% 6.51% 6.65% 

短期借款 145.01  0.00  0.00  0.00    ROA 1.42% 4.10% 4.73% 4.80% 

应付和预收款项 2280.84  2699.31  2910.64  3201.26    ROIC 5.12% 22.61% 28.58% 33.01% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 4.19% 10.20% 10.15% 9.87% 

其他负债 102.52  113.37  121.15  130.88    营运能力         

负债合计 2528.37  2812.68  3031.79  3332.14    总资产周转率 0.58  0.63  0.65  0.66  

股本 859.95  859.95  859.95  859.95    固定资产周转率 4.43  5.53  7.01  9.11  

资本公积 2445.70  2445.70  2445.70  2445.70    应收账款周转率 5.28  5.24  5.19  5.17  

留存收益 3608.14  4032.89  4558.12  5132.30    存货周转率 5.36  5.25  5.14  5.17  

归属母公司股东权益 6948.76  7338.54  7863.77  8437.95    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

110.47
% 

— — — 

少数股东权益 201.36  201.36  201.36  201.36    资本结构         

股东权益合计 7150.12  7539.90  8065.14  8639.32    资产负债率 26.12% 27.17% 27.32% 27.83% 

负债和股东权益合计 9678.49  10352.5
8  

11096.9
3  

11971.4
6  

  带息债务/总负债 5.74% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2017A 2018E 2019E 2020E   流动比率 1.90  2.01  2.17  2.29  

EBITDA 228.82  644.08  705.43  754.41    速动比率 1.52  1.63  1.78  1.90  

PE 44.07  13.91  11.25  10.29    每股指标         

PB 0.83  0.78  0.73  0.68    每股收益 0.16  0.49  0.61  0.67  

PS 1.08  0.94  0.85  0.77    每股净资产 8.31  8.77  9.38  10.05  

EV/EBITDA 12.86  3.46  2.21  1.06    每股经营现金 0.32  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 
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