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[Table_Main] 
19 年业绩大增，盈利能力显著改善 

增持（维持） 
事件 1：公司 2019 年实现收入 36.6 亿元，同比+18.5%；实现归母净利润
2.52 亿元，同比+1518%；扣非归母净利 2.43 亿元，同比+562%。 

事件 2:公司 2020Q1 预计净利润 400~600 万元，同比下降 79.6%~86.4%。 

投资要点 
 疫情影响短期业绩，在手订单充足+订单转化率提高保障全年增长 

2019 年业绩靠预期上限，电梯业务同比+25.1%。分业务看，公司主
营业务电梯、扶梯、零部件、安装与维保营收分别为 22.9 / 6.7 / 2.5 / 4.2

亿元，同比+25.1%/-4.71%/+26.24%/+24.51%。扶梯业务收入下滑，我们判
断主要系公司主动控制扶梯销量，以避免钢材等原材料价格波动带来影
响。  

下游地产转暖，在手订单充足。2019 年房地产竣工面积增速转负为正，
至 2019 年底，全国房屋竣工面积累计同比+2.6%，电梯行业行业迎来增长
周期。根据国家统计局数据，2019 全年电梯产量 117.3 万台，增速达 12.8%。
康力全年有效订单较同期增加，截至 2019 年末，公司正在执行的有效订
单为 59.43 亿元（未包括已中标但未收到定金的 3.67 亿订单），较去年同
期+9.2%，同时公司的存量订单转化率和产能利用率也在持续提高，预计
随着订单的交付，公司 2020 年业绩将会得到保障。 

2020Q1 公司受疫情影响主营业务有所放缓。一方面，下游地产施工
端尚未完全恢复，另一方面，电梯的出货、安装因交通受阻有所放缓，对
公司生产经营造成一定负面影响。但整体上看，我们认为公司业绩指标仅
在季度之间调整，全年业绩依旧可期。 

 
 盈利能力进一步恢复，费用率控制良好 

2019 年公司综合毛利率 29.9%，同比提升 3.8pct，其中主营业务电梯、
扶梯、零部件、安装与维保毛利率分别为 31.1% / 29.2% / 14.1% / 32.1%，
同比+3.6pct/+5.1 pct /+3.2pct /+2.8 pct。净利率 6.9%，同比提升 6.4pct。我
们认为此期间利润水平回升主要得益于：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；使得营收同比+18.48%，而
营业成本仅+12.32%，毛利率明显提高。②海外销售项目毛利率水平明显
提升，毛利率较同期+7.74%；③原材料市场价格总体保持平稳，公司有效
发挥集团采购管控的优势，使得产品成本有所降低。 

此外，公司销售费用率同比下降 1.38pct、管理费用率下降 0.26pct，
带动全年期间费用率同比下降 1.55pct 至 20.8%，这也佐证了公司在成本控
制上取得良好效果，推动利润水平进一步提升。 

 
 现金流持续提升，预收账款+存货验证在手订单增长 

2019 经营性现金流净额为 4.21 亿，同比+20%，其中 Q4 单季经营性
现金流 2.1 亿，环比增加 0.64 亿，经营性现金流持续改善；应收账款 8.6

亿，同比+5.3%，保持相对稳定；报告期末预收账款为 11.87 亿，环比 Q3

末增长 1.7 亿，较 2018 年年底+24%，主要是新签订单增加所致；期末存
货为 10.81 亿，环比 Q3 末增加 1.32 亿，同比+18%；预收账款和存货金额
持续增长也验证了公司在手订单在不断增加。 

 
 地产后周期电梯需求有望继续上行，康力积极布局旧楼加装业务 

随着老旧电梯逐年增加，电梯行业由以往的房地产、基建增量驱动正
逐步转变为新梯、更新改造、既有建筑加装电梯的多轮驱动。《政府工作
报告》提出开展城镇老旧小区改造试点，而加装电梯正是老旧小区改造重
要内容之一，未来旧楼加装电梯市场空间将进一步打开。针对旧楼加装电
梯民生工程，公司全资子公司“幸福加梯”以单梯销售、一体化工程双重
业务模式面向市场，提供旧楼加梯的一体化综合服务，公司作为内资龙头
将会从中显著受益。 

 盈利预测与投资评级：我们预计公司 2020-2022 年的净利润分别为
3.4/4.4/4.9 亿元，对应当前股价 PE 为 20/16/14X，维持“增持”评级。 

 风险提示：疫情影响电梯需求，行业竞争激烈。 
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[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 8.55 

一年最低/最高价 6.20/9.55 

市净率(倍) 2.31 

流通 A 股市值(百

万元) 
4482.61 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 3.67 

资产负债率(%) 45.64 

总股本(百万股) 797.65 

流通A股(百万股) 524.28  
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图 1：2019 年房屋竣工面积回暖  图 2：2019 年全国电梯产量 117.3 万台，同比+12.8% 

 

 

 

数据来源：国家统计局，东吴证券研究所  数据来源：国家统计局，东吴证券研究所 

 

图 3：2019 年公司营收 36.6 亿元，同比+18%  图 4：2019 年公司归母净利润 2.52 亿，同比+1518% 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 

 

图 5：公司盈利水平恢复  图 6：公司期间费用率有所下降 

 

 

 

数据来源：公司公告，东吴证券研究所  数据来源：公司公告，东吴证券研究所 
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康力电梯三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2019  2020E 2021E 2022E   利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 3969.6  4048.8  4782.2  5406.3    营业收入 3663.1  3846.3  4423.2  4777.1  

  现金 652.6  860.6  1248.5  1661.1    营业成本 2568.9  2692.4  3094.0  3339.2  

  应收款项 1003.9  1053.8  1211.8  1308.8    营业税金及附加 33.9  35.6  41.0  44.2  

  存货 1081.4  885.2  1017.2  1097.8    营业费用 464.0  430.8  495.4  525.5  

  其他 1231.7  1249.3  1304.6  1338.5      管理费用 303.7  295.2  338.5  360.3  

非流动资产 1825.1  1756.3  1639.1  1511.7    财务费用 4.0  -22.7  -31.6  -43.6  

  长期股权投资 60.7  60.7  60.7  60.7    投资净收益 2.4  0.0  0.0  0.0  

  固定资产 1243.1  1181.0  1070.7  950.1    其他 9.4  -17.7  25.6  25.6  

  无形资产 203.2  196.4  189.6  182.9    营业利润 300.4  397.3  511.6  577.2  

  其他 318.1  318.1  318.1  318.1    营业外净收支 -1.4  0.0  0.0  0.0  

资产总计 5794.7  5805.1  6421.3  6918.0    利润总额 299.1  397.3  511.6  577.2  

流动负债 2713.7  2471.1  2761.6  2890.8    所得税费用 48.3  59.6  76.7  86.6  

  短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    少数股东损益 -0.9  -1.2  -1.5  -1.7  

  应付账款 1240.1  1106.5  1271.5  1372.3    归属母公司净利润 251.6  338.8  436.3  492.3  

  其他 1473.6  1364.7  1490.1  1518.5    EBIT 302.6  399.0  461.1  514.7  

非流动负债 104.1  104.1  104.1  104.1    EBITDA 424.1  538.3  606.8  665.4  

  长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0    

 

     

  其他 104.1  104.1  104.1  104.1                                                                               

负债总计 2817.8  2575.2  2865.6  2994.9    重要财务与估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

  少数股东权益 29.6  28.4  26.9  25.2    每股收益(元) 0.32  0.42  0.55  0.62  

  归属母公司股东

权益 2947.4  3201.5  3528.7  3897.9    每股净资产(元) 3.70  4.01  4.42  4.89  

负债和股东权益总计 5794.7  5805.1  6421.3  6918.0    

发行在外股份(百万

股） 797.7  797.7  797.7  797.7  

                                                                           ROIC(%) 9.9% 18.4% 24.5% 28.3% 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 8.5% 10.6% 12.4% 12.6% 

经营活动现金流 421.3  357.1  555.5  589.1    毛利率(%) 29.9% 30.0% 30.1% 30.1% 

投资活动现金流 335.8  -64.4  -58.5  -53.4  

 

EBIT Margin(%) 8.3% 10.4% 10.4% 10.8% 

筹资活动现金流 -328.5  -84.7  -109.1  -123.1    销售净利率(%) 6.9% 8.8% 9.9% 10.3% 

现金净增加额 427.9  208.0  387.9  412.6    资产负债率(%) 48.6% 44.4% 44.6% 43.3% 

折旧和摊销 121.5  139.3  145.7  150.7   收入增长率(%) 18.5% 5.0% 15.0% 8.0% 

资本开支 30.9  -64.4  -58.5  -53.4   净利润增长率(%) 1518.3% 34.7% 28.8% 12.8% 

营运资本变动 1316.1  -193.1  -55.0  -82.3   P/E 27.11  20.13  15.63  13.85  

企业自由现金流 1768.2  220.9  424.1  452.6   P/B 2.31  2.13  1.93  1.75  
           

数据来源：贝格数据，东吴证券研究所
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