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[Table_Main] 
H1 业绩大增，显著受益于地产后周期 

增持（维持） 

事件 1：公司 2019H1 营收 17.04 亿，同比+17.54%；归母净利 1.03 亿，同

比+154%；扣非归母净利 0.76 亿，同比+2358%。 

事件 2：公司预计 Q1-Q3 实现归母净利润 1.8-2.1 亿，同比+190%-240%；

其中 Q3 单季归母净利润 0.95 亿-1.06 亿，同比+340%-390%。 

投资要点 

 受益于地产后周期+订单转化率提升，半年度营收创近年新高 

公司上半年营收、归母净利同比出现增加主要受益于在手订单转化率
提高、上半年下游房地产行业需求回暖以及国家基础设施轨道交通项目建
设的提速。分产品看，电梯营收 10.2 亿（+27.4%），扶梯营收 3.3 亿（-6.8%），
零部件营收 1.5 亿（+28. 6%），安装维保营收 1.7 亿（+9.4%）。 

电梯业务营收大幅增加。一方面，根据施工面积和竣工面积增速，我
们判断目前有大量的房屋正处于施工末期，即电梯的安装期，电梯增长周
期已经到来。另一方面，住宅新规的推出有望进一步加速万亿市场空间释
放；公司的全资子公司“幸福加梯”提前布局旧楼加装市场，上半年实现
收入 1371 万，有望显著受益于旧宅加装市场。 

在扶梯方面，轨道交通是扶梯需求的主要来源。2019 年上半年公司
累计中标多个公共交通领域电、扶梯项目，合计中标金额达 4.56 亿元。我
们预计下半年随着中标项目的完成，公司扶梯营收将会回升。 

截至 2019 年 6 月 30 日，公司正在执行的有效订单为 56.75 亿元（未
包括 4.54 亿中标但未收到定金的订单），在手订单规模较上年同期末提升
12%，根据目前的订单转化率和电梯的验收周期，我们预计这些订单将在
今明两年确认收入。 

 净利率明显提升，费用率控制良好 

2019H1 综合毛利率 28.84%，同比+2.08pct。分产品看，电梯、扶梯、
零部件、安装维保的毛利率分别为 30.46 % / 27.68 % / 12.94 % / 31.99 %, 

同比+1.84pct / +2.47pct / +1.38pct / +3.71pct。毛利率增长主要系公司前期
控制产品销售价格下降举措效果显现，同时原材料价格较为平稳；从 2018

年四季度以来,钢材相关的原材料成本有所下降，这种影响传导时间有一定
的滞后性。 

2019H1 净利率 6.02%（+3.23pct），增幅较大，主要系期间费用率大幅
下降 3.29pct 至 20.63%。其中销售费用率 12.48%（-2.91pct），下降幅度较
大，主要受益于营销管理加强，费用控制得当。管理和研发费用率 8.08%

（ -0.51pct）；财务费用占比为 0.07%（+0.13pct），主要是因为增加了银行
承兑汇票贴现利息支出以及汇兑损失增加。 

 经营性现金流改善，存货和应收账款增加 

   2019 年 H1 经营性现金流 0.62 亿，同比增加 0.8 亿，主要是本期较去
年同期销售商品、提供劳务收到的现金增加所致。报告期末预收账款金额
为 9.3 亿，较去年同期增加 1.8 亿；存货期末金额为 9 亿，同比增加 1.8 亿。
预收账款和存货金额的增加，表明公司在执行的订单不断增加，未来可确
认收入有望大幅增长。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2019-2021 年的净利润分别为
2.6/3.2/3.5 亿元，对应当前股价 PE 为 25/20/18X，维持“增持”评级。 

 风险提示：电梯市场竞争激烈，原材料价格上涨，房地产竣工面积回暖
低于预期。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 7.95 
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基础数据            
 
每股净资产(元) 3.57 
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康力电梯三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E   利润表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E 

流动资产 3691.7  3981.5  4348.0  4555.8    营业收入 3091.8  3710.2  4081.2  4285.3  

  现金 203.3  250.0  250.0  253.0    减:营业成本 2287.1  2615.7  2856.9  2999.7  

  应收账款 931.9  1016.5  1118.1  1174.1       营业税金及附加 27.0  37.1  40.8  42.9  

  存货 915.0  860.0  939.2  986.2       营业费用 434.4  445.2  469.3  492.8  

  其他流动资产 1641.5  1855.1  2040.6  2142.6         管理费用 267.3  303.9  325.4  328.4  

非流动资产 1815.9  1941.9  1894.1  1834.2       财务费用 0.5  3.6  9.9  -0.5  

  长期股权投资 64.4  64.4  64.4  64.4    加:投资净收益 79.1  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1339.9  1472.9  1432.2  1379.3       其他收益 -138.4  7.1  7.1  7.1  

  无形资产 211.5  204.5  197.4  190.4    营业利润 16.3  311.8  386.0  429.1  

  其他非流动资产 200.1  200.1  200.1  200.1    加:营业外净收支  -3.3  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5507.7  5923.4  6242.1  6390.1    利润总额 12.9  311.8  386.0  429.1  

流动负债 2220.0  2435.1  2505.2  2376.9    减:所得税费用 -1.8  46.8  57.9  64.4  

短期借款 0.0  352.8  237.8  0.0       少数股东损益 -0.8  7.9  9.8  10.9  

应付账款 1021.1  1074.9  1174.1  1232.8    归属母公司净利润 15.5  257.0  318.2  353.8  

其他流动负债 1198.9  1007.3  1093.4  1144.2    EBIT 87.5  315.4  395.9  428.5  

非流动负债 102.7  102.7  102.7  102.7    EBITDA 212.1  474.9  566.1  608.9  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    

 

                                                    

其他非流动负债 102.7  102.7  102.7  102.7                                                                               

负债合计 2322.7  2537.8  2608.0  2479.7    重要财务与估值指标 2018  2019E 2020E 2021E 

少数股东权益 30.8  38.8  48.6  59.6    每股收益(元) 0.02  0.32  0.40  0.44  

归属母公司股东权

益 3154.1  3346.9  3585.5  3850.8    每股净资产(元) 3.95  4.20  4.50  4.83  

负债和股东权益 5507.7  5923.4  6242.1  6390.1    

发行在外股份(百万

股) 797.7  797.7  797.7  797.7  

                                                    ROIC(%) 3.0% 7.9% 9.0% 9.5% 

                                                                           ROE(%) 0.5% 7.7% 8.9% 9.2% 

现金流量表（百万元） 2018  2019E 2020E 2021E  毛利率(%) 25.2% 28.5% 29.0% 29.0% 

经营活动现金流 352.2  -148.3  316.9  449.7    销售净利率(%) 0.5% 6.9% 7.8% 8.3% 

投资活动现金流 212.6  -93.6  -122.4  -120.5  

 

资产负债率(%) 42.2% 42.8% 41.8% 38.8% 

筹资活动现金流 -626.1  288.5  -194.5  -326.3    收入增长率(%) -5.7% 20.0% 10.0% 5.0% 

现金净增加额 -61.5  46.7  0.0  3.0    净利润增长率(%) -95.2% 1553.3% 23.8% 11.2% 

折旧和摊销 124.6  159.6  170.2  180.4   P/E 407.86  24.67  19.93  17.93  

资本开支 30.2  -123.6  -122.4  -120.5   P/B 2.01  1.89  1.77  1.65  

营运资本变动 385.1  -572.9  -181.3  -95.4   EV/EBITDA 40.84  18.70  15.81  14.49  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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