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[Table_Title] 工业 资本货物 

业绩保持高速增长，规模化效应逐步体现  

 
 [Table_Summary]  事件：公司于 2月 28 日发布 2019 年年度业绩快报，2019 年实现

营业收入 36.63 亿元，同比增长 18.48%，归属于上市公司净利润 2.55

亿元，同比增长 1540.47%。公司经营活动产生的现金流量净额超 5亿

元。 

点评： 

年报业绩复合预期，盈利能力全面修复，不考虑资产减值情况，

略超预期。 

公司主要从事电梯、扶梯、自动人行步道整机产品、相关零部件

的研发、制造、销售，以及相关安装、维 保、改造服务。公司构建了

从零部件到整机的一体化自主研发体系，以自主研发为支撑，产品、

服务解决方案齐全，垂直 电梯覆盖 17 个产品系列、69 种规格，扶

梯及自动人行道覆盖 17 个产品系列、40 种规格。 

公司 2019 年四季度营业收入预计 9.40 亿元，保持良好发展态势。

如不考虑 “华领 9号”该笔单项资产减值损失 3,900 万元的影响，公

司全年归属于上市公司股东的净利润约可增加至 28,820.70 万元，超

过前期预告上限，2018 年、2019 年 Q1-Q4 年毛利率为 26.03%、26.94%、

30.31%、30.61%、30.87%，净利润率为 0.48%、3.91%、7.65%、9.63%、

9.27%。 

2019 年业绩高速增长主要是由于：1、全年有效订单较同期增加；

存量订单转化率亦有所提升；产能利用率提高；使得营业收入较上年

同期总体增加 5.71 亿元，贡献了较多新增营业利润。2、公司强化了

集团采购及谈判力度，并通过适时采购，较好的控制了原材料成本及

外购外协件采购价格，使得产品成本有所降低。公司持续保持研发投

入，优化工艺、工装、产品设计，对降低单位成本、提高产品毛利率

起到一定作用。在公司“再创业”思路下，严格控制各项成本、费用，

单位制造费用与去年同期相比有所下降，从而提高了产品毛利率。3、

在公司结束大规模基建、固定资产投入时期后，伴随产能利用率提高，

公司规模效应开始显现。预计 2019 年度归属于上市公司股东的扣除非

经常性损益的净利润约为 24,452.87 万元，同比增长 565%左右。 

体制变革逐步显现成效，销售质量与产品质量并重： 

利润率不断提升的背后，是公司体制变革的结果。以 2019 年为

起点，公司全面开展经营改革方案的推进与执行。营销与工程改革方

面，第一年在分公司全面推行实施考核经营管理机制变革，围绕提高

利润九大来源，深入落实经营理念。通过半年多的努力，一线分公司

对经营质量效益目标的认识有了全面提高，执行公司改革的理念进一

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 798/524 

总市值/流通(百万元) 6,660/4,378 

12 个月最高/最低(元) 9.85/6.34 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  
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步强化。 

同时，公司司始终围绕“七个质量”环节,以追求“零缺陷”为目标，

在企业内部全面贯彻 SSQS 全面质量管理模式， 通过关键 KPI 指标

的监控，把质量责任落实到每一个环节，持续降低质量成本。公司把

质量管理和改进提升到重要高度，在高管层面成立的质量管理委员会，

通过多种方式支持辅导各生产事业部、子公司提升产品和服务品质。

公司仍将坚持全面提升产品及服务质量的大方向，持续明确质量目标

和使命，强化供应商质量管理，加强关键过程质量控制，加强工程维

保质量管理，加强全流程的质量分析和改进。 

看好竣工回暖，基建项目同样将带动行业发展。 

根据国家统计的数据情况，2019 年电梯行业实现产量 117.3 万台，

同比增长 12.8%，我们认为随着竣工周期的到来，行业还有进一步增

长的潜力，同时，各类基建项目的落地，同样也会形成新的增长点，

我们看好整体的施工后周期产业链。 

盈利性预测与估值。我们预计行业有望保持较为平稳增长的态

势，公司作为国产电梯龙头，有望不断增长，我们预计公司 20-21 年

归属于母公司股东净利润分别为 3.5 亿、4.08 亿，目前股价对应 PE

为 19、16 倍，维持增持评级。 

风险提示：竞争加剧，价格下滑；竣工放缓；理财风险。 

 

 

指标/年度 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 3091.84  3663.21  4139.42  4636.15  

    增长率 -5.73% 18.48% 13.00% 12.00% 

归属母公司净利润（百万元） 15.55  255.06  349.48  407.88  

    增长率 -95.23% 1540.52% 37.02% 16.71% 

每股收益 EPS（元） 0.02  0.32  0.44  0.51  

PE 417  25  19  16  

PB 2.04  1.90  1.72  1.55  
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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 3091.84  3663.21  4139.42  4636.15    净利润 14.71  257.86  352.48  411.18  

营业成本 2287.07  2569.01  2885.18  3222.13    折旧与摊销 124.88  183.46  183.46  183.46  

营业税金及附加 27.01  32.97  36.63  41.17    财务费用 0.48  0.00  0.00  0.00  

销售费用 434.41  432.26  480.17  533.16    资产减值损失 161.99  73.00  40.00  40.00  

管理费用 137.10  277.89  306.32  338.44    经营营运资本变动 260.12  -230.60  -214.26  -189.53  

财务费用 0.48  0.00  0.00  0.00    其他 -210.01  -104.55  -69.70  -69.89  

资产减值损失 161.99  73.00  40.00  40.00    经营活动现金流净额 352.16  179.17  291.98  375.22  

投资收益 79.10  30.00  30.00  30.00    资本支出 107.33  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00  0.00    其他 105.32  60.00  30.00  30.00  

其他经营损益 0.00  0.00  0.00  0.00    投资活动现金流净额 212.64  60.00  30.00  30.00  

营业利润 16.27  308.08  421.12  491.26    短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他非经营损益 -3.34  0.00  0.00  0.00    长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  

利润总额 12.93  308.08  421.12  491.26    股权融资 0.00  0.00  0.00  0.00  

所得税 -1.79  50.22  68.64  80.07    支付股利 -598.24  0.00  0.00  0.00  

净利润 14.71  257.86  352.48  411.18    其他 -27.90  -22.55  0.00  0.00  

少数股东损益 -0.84  2.80  3.00  3.30    筹资活动现金流净额 -626.14  -22.55  0.00  0.00  

归属母公司股东净利润 15.55  255.06  349.48  407.88    现金流量净额 -61.52  216.63  321.98  405.22  

  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 203.30  419.93  741.91  1147.12    成长能力         

应收和预付款项 1205.56  1343.51  1542.63  1725.44    销售收入增长率 -5.73% 18.48% 13.00% 12.00% 

存货 914.97  1029.90  1156.74  1292.12    营业利润增长率 -95.86
% 

1793.90
% 

36.69% 16.65% 

其他流动资产 1367.89  1585.13  1791.20  2006.14    净利润增长率 -95.52
% 

1652.69
% 

36.69% 16.65% 

长期股权投资 64.44  64.44  64.44  64.44    EBITDA 增长率 -71.88
% 

247.09% 23.00% 11.60% 

投资性房地产 30.93  30.93  30.93  30.93    获利能力         

固定资产和在建工程 1339.87  1185.17  1030.48  875.79    毛利率 26.03% 29.87% 30.30% 30.50% 

无形资产和开发支出 213.57  184.86  156.15  127.44    三费率 18.50% 19.39% 19.00% 18.80% 

其他非流动资产 167.13  167.07  167.01  166.95    净利率 0.48% 7.04% 8.52% 8.87% 

资产总计 5507.65  6010.93  6681.48  7436.38    ROE 0.46% 7.54% 9.34% 9.83% 

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    ROA 0.27% 4.29% 5.28% 5.53% 

应付和预收款项 2085.90  2337.34  2636.87  2960.84    ROIC 0.60% 8.45% 11.21% 12.81% 

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00    EBITDA/销售收入 4.58% 13.42% 14.61% 14.55% 

其他负债 236.84  253.37  271.91  291.66    营运能力         

负债合计 2322.74  2590.70  2908.77  3252.50    总资产周转率 0.56  0.64  0.65  0.66  

股本 797.65  797.65  797.65  797.65    固定资产周转率 2.30  2.97  3.84  5.03  

资本公积 1181.62  1181.62  1181.62  1181.62    应收账款周转率 3.79  4.25  4.24  4.17  

留存收益 1169.97  1425.03  1774.51  2182.39    存货周转率 2.92  2.63  2.63  2.62  

归属母公司股东权益 3154.07  3386.58  3736.06  4143.94    销售商品提供劳务收

到现金/营业收入 

116.74
% 

— — — 

少数股东权益 30.84  33.64  36.64  39.94    资本结构         

股东权益合计 3184.91  3420.23  3772.70  4183.88    资产负债率 42.17% 43.10% 43.53% 43.74% 

负债和股东权益合计 5507.65  6010.93  6681.48  7436.38    带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

业绩和估值指标 2018A 2019E 2020E 2021E   流动比率 1.66  1.76  1.86  1.96  

EBITDA 141.62  491.54  604.58  674.72    速动比率 1.25  1.35  1.45  1.55  

PE 417.10  25.42  18.56  15.90    每股指标         

PB 2.04  1.90  1.72  1.55    每股收益 0.02  0.32  0.44  0.51  

PS 2.10  1.77  1.57  1.40    每股净资产 3.99  4.29  4.73  5.25  

EV/EBITDA 42.52  11.81  9.07  7.53    每股经营现金 0.44  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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华东销售 杨海萍 17717461796 yanghp@tpyzq.com 
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