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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩保持较快增长，现金流情况改善明显 

 
 [Table_Summary]  事件：公司近期发布 2019 年 1-9 月业绩情况： 2019 年 1-9 月营

业收入为 45.26 亿元，同比增长 11.92%，归属于上市公司股东的净利

润 3.61 亿元，比上年同期上升 38.85%。归属于上市公司股东的扣除

非经常性损益的净利润 3.4 亿元，同比增长 63.7%。 

点评： 

日立投资收益贡献较大，公司现金流改善明显：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主要因为产销量较去年同期上升所致，利润端高

速增长主要是由于日立带来的投资收益增长，2019 年 1-9 月投资收益

达到3.25亿元，2018年1-9月投资收益仅为1.69亿元，同比增长92.3%，

主要是日立经营情况改善，而本部来看 2019 年 1-9 月实现收入 45.26

亿元（+11.92%），毛利率为 13.81%,同比增长 0.06pct。 

从费用端来看，管理费用、销售费用、财务费用、研发费用分别

为 2.9（+0.55%）、1.23（+5.4%）、-0.16、1.72（+22.2%）。从资产负

债表来看，公司 2019 年 1-9 月存货为 9.05 亿元，同比增长 9%，预收

为 6.71 亿元，同比增长 13.5%，环比增长 5.83%，仍然反映出公司订

单情况良好。从现金流情况来看，经营活动产生的现金流量净额达到

1.38 亿元，同比增长 529.66%。 

竞争加剧下，进一步抢占市场份额： 2019 年 1-9 月全国累计电

梯产量同比增长 15.8%，但同期钢材价格相比前几年仍处于高位，一

线品牌通过价格竞争、市场拓展开始抢占中低端市场，进一步挤压了

二三线电梯品牌的生存空间，电梯市场整体面临着较大的经营压力，

公司拥有较好资本实力，有望进一步抢占市场份额，根据草根调研，

公司价格今年以来基本保持稳定。 

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，控股子公司松兴电气研发的动车组车底检

测机器人系统于今年 3 月通过了中国铁路总公司的最终技术评审。

2019 年 9 月松兴电气与香港铁路（MTR）合作开发车轴智能检测系统、

继电器智能检测系统，2019 年 2 月已经交付了首台车底检测机器人。 

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，今年以来，公司已经获得包括

贵阳、广州等多地立体库项目。 

 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) 7,232/7,232 

12 个月最高/最低(元) 9.68/5.25 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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广日股份（600894）《一季度业绩情

况良好，受益于日立投资收益大幅

回升》--2019/06/05 
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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。 

 

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 4.77、6.67、7.9 亿，EPS 分别为 0.55、0.78、0.92，对

应估值 15、11、9 倍，维持增持评级。 

风险提示：下游竣工端进展不及预期；产业价格战加剧 

 

 

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  477.07  667.71  789.83  

    增长率 -66.35% 255.85% 39.96% 18.29% 

每股收益 EPS（元） 0.16  0.55  0.78  0.92  

PE 54  15  11  9  

PB 1.01  0.95  0.87  0.80  
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 

 

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  484.07  675.71  798.83  

营业成本 4663.52  5432.52  5906.28  6420.47    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  50.00  20.00  10.00  

管理费用 385.38  631.69  644.95  699.37    经营营运资本变动 -131.55  170.38  -35.04  -0.06  

财务费用 -26.84  -6.00  -50.00  -60.00    其他 -72.71  -569.71  -569.96  -580.07  

资产减值损失 245.35  50.00  20.00  10.00    经营活动现金流净额 273.94  306.22  218.20  346.18  

投资收益 294.25  520.00  550.00  570.00    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  520.00  550.00  570.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 -108.26  520.00  550.00  570.00  

营业利润 133.75  501.27  728.98  870.50    短期借款 101.18  -145.01  0.00  0.00  

其他非经营损益 22.93  59.00  39.02  43.00    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 156.68  560.27  767.99  913.49    股权融资 4.49  0.00  0.00  0.00  

所得税 18.91  76.20  92.28  114.66    支付股利 -120.39  0.00  0.00  0.00  

净利润 137.77  484.07  675.71  798.83    其他 -24.73  -28.97  50.00  60.00  

少数股东损益 3.71  7.00  8.00  9.00    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  477.07  667.71  789.83    现金流量净额 125.36  652.24  818.20  976.18  

  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  3110.56  3928.76  4904.94    成长能力         

应收和预付款项 1327.37  1474.41  1633.37  1801.65    销售收入增长率 13.61% 15.63% 10.00% 10.00% 

存货 940.65  1096.30  1192.33  1296.67    营业利润增长率 -69.49
% 

274.78% 45.43% 19.41% 

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

251.35% 39.59% 18.22% 

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

194.01% 27.31% 15.36% 

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% 14.00% 15.00% 16.00% 

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% 7.66% 9.72% 10.45% 

资产总计 9678.49  10460.7
2  

11359.9
6  

12435.1
6  

  ROE 1.93% 6.37% 8.17% 8.80% 

短期借款 145.01  0.00  0.00  0.00    ROA 1.42% 4.63% 5.95% 6.42% 

应付和预收款项 2280.84  2745.99  2961.53  3229.22    ROIC 5.12% 24.14% 37.28% 46.94% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 4.19% 10.65% 12.33% 12.93% 

其他负债 102.52  115.50  123.49  132.17    营运能力         

负债合计 2528.37  2861.49  3085.02  3361.39    总资产周转率 0.58  0.63  0.64  0.64  

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  4085.21  4752.93  5542.76    存货周转率 5.36  5.31  5.14  5.14  

归属母公司股东权益 6948.76  7390.86  8058.58  8848.41    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  208.36  216.36  225.36    资本结构         

股东权益合计 7150.12  7599.23  8274.94  9073.77    资产负债率 26.12% 27.35% 27.16% 27.03% 

负债和股东权益合计 9678.49  10460.7
2  

11359.9
6  

12435.1
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  2.22  2.41  

EBITDA 228.82  672.75  856.45  987.98    速动比率 1.52  1.63  1.83  2.02  

PE 53.82  15.12  10.81  9.13    每股指标         

PB 1.01  0.95  0.87  0.80    每股收益 0.16  0.55  0.78  0.92  

PS 1.32  1.14  1.04  0.94    每股净资产 8.31  8.84  9.62  10.55  

EV/EBITDA 18.57  5.13  3.08  1.68    每股经营现金 0.32  0.00  0.00  0.00  

资料来源：WIND，太平洋证券 

 



 
 

 
 

 

投资评级说明 
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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