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核心观点  

询价结论 
根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年每股收益计算为 0.97、

1.3、1.71 元/股。我们给予公司 2010 年每股收益 35-40 倍 PE 为询

价依据，建议网下询价区间为 33.81-38.64 元/股，中枢价值为 36.22

元。 

主要依据与未来成长性： 

国家政策支持和行业结构进一步优化。电梯行业所属的通用设备制

造业是《中国名牌产品“十一五”培育规划》中的重点行业之一。我国

电梯行业将面临第二次整合的局面，国内小型企业及部分中等企业由于

可持续发展能力不强，加上成本优势的逐步丧失，将陆续退出市场，电

梯产业向优势企业、核心企业集中的序幕已经拉开，行业内的无序竞争

局面将有所好转。公司也因此遇到了电梯需求量增加和因为部分企业的

退出而扩大市场占有率的发展机遇。 

电梯消费市场面扩量增。我国已发展成为全球最大的电梯生产和销

售市场，随着城市化进程的加快，房地产行业的进一步稳定发展，轨道

交通、机场、人行天桥等城市建设投入的增加，电梯市场需求量也将得

到迅速增长。此外各城市地铁工程、公用设施工程、高速铁路等国家重

点工程项目的实施，将加大对中高速电梯、大高度公交型扶梯市场需求。 

处于行业领先地位。公司生产的“康力”牌电梯产品销量自 2005

年起连续四年荣获全国市场同类产品内资品牌第一名；根据中国电梯协

会行业报告和公司统计分析，2007 年公司整机产品国内市场占有率为

1.72%，扶梯主要部件－上下部驱动总成国内市场占有率为 23.63%。

风险提示 

市场竞争加剧的风险，营销服务网络快速扩张的风险，技术开发风

险，维保过程中公司品牌受损风险。 

 
 
 
 
 
基础数据 

 
 
 
 

 
 
 
 
 

发行股数(万股) 10,000 

发行后总股本(万股) 13,350 

发行前每股净资产(元) 3.30 

建议询价区间(元) 33.81-38.64 

联系人：  刘芬 

电 话： 010-84183215 

Email： liufen@guodu.com 

联系人： 周红军 

电 话： 010- 84183380 

Email： zhouhongjun@guodu.com 

独立性申明：本报告中的信息均来源于公开可获得资料，国都证券对这些信息的准确性和完整性不做任何保证。分析逻辑基于

作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

财务数据与估值 

 2009A 2010E 2011E 2012E

主营业务收入(百万) 823.94 1071.11 1392.44 1810.17 

同比增速(%) 19.39% 30.00% 30.00% 30.00% 

净利润(百万) 84.20 131.52 175.01 230.76 

同比增速(%) 67.26% 56.19% 33.06% 31.86% 

EPS(元) 0.84  0.97 1.30  1.71  
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一、本次发行一般情况 

表 1 ：公司发行基本情况 
公司 康力电梯股份有限公司 

公司简称 康力电梯 

发行地 深圳证券交易所 

发行日期 2010-3-2 

申购代码 002367 

发行股数 3,350万股 

每股发行价 通过向询价对象询价方式确定发行价格 

发行方式 网下与网上 

发行后总股本 13,350万股 

发行前每股净资产 3.30元（2009 年 12月 31日经审计归属于母公司所

有者权益数据计算） 

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

二、公司基本情况 

 

1、公司概况 
公司专业从事电梯设计、开发、制造、销售、安装和维护等，是国内最大的电扶梯生

产基地之一。公司产品种类丰富，有乘客电梯、住宅电梯、高速客梯、医用电梯、观光电

梯、自动扶梯、倾斜自动人行道等。拥有 25 万平方米的大型电梯生产基地和一座高达 80

米、被誉为中国电梯的“第一高度”的电梯专用试验塔;拥有世界先进水平的数控激光切

割机、多工位数控冲床、数控折板机、加工中心等全套现代化制造装备，可年产 8000 台

自动扶梯、自动人行道及各类电梯产品。生产的“康力”牌电梯产品销量自 2005 年起连

续四年荣获全国市场同类产品内资品牌第一名，将成为第一家打破外资品牌在国内高速电

梯市场垄断地位的内资品牌企业。 

2、股权结构 

表 2：发行前后公司股本结构 

发行前 发行后 

股东名称 
股数（万股） 持股比例（%）  股数（万股） 持股比例（%）  

 一、有限售条件的自然

人股    7,070.00    70.70    7,070.00    52.96   

 王友林    6,539.00    65.39    6,539.00    48.98  
 其他 8位自然人    531.00    5.31    531.00    3.98  
 二、有限售条件的法人

股    2,930.00    29.30    2,930.00    21.95  

 尼盛国际    600.00    6.00    600.00    4.49  
 苏州伟晨    600.00    6.00    600.00    4.49  
 苏高新风投（SS）    500.00    5.00    165.00    1.24  
 苏州国发    400.00    4.00    400.00    3.00  
 鑫汇安泰    400.00    4.00     400.00    3.00  
 海利众诚    280.00    2.80    280.00    2.10  
 苏州博融    150.00    1.50    150.00    1.12  
 全国社会保障基金理事

会（ SS）    -   -   335.00    2.51   

 三、拟发行的流通股   -   -   3,350.00    25.09  

 合计    10,000.00    100.00    13,350.00    100.00   
资料来源：公司招股意向书 

 

三、公司经营分析 
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1、公司收入毛利构成 
表 3：公司主营业务收入构成（万元） 

2009 年度 2008 年度  2007 年度  项目 

收入  比例  收入  比例  收入  比例  

 电梯   40,071.39  49.71   30,668.86   44.86   16,874.84   32.03  

 扶梯   15,229.55  18.89  19,454.20   28.45   19,013.88   36.09  

 零部件   21,125.45  26.21  16,883.58   24.69   15,621.99   29.65  

 安装与维保  4,176.64   5.18   1,365.08    2.00    1,172.11   2.23  

 合计   80,603.02  100.00  68,371.72   100.00  52,682.82  100.00  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

表 4：公司毛利构成（万元） 

2009 年度 2008 年度  2007 年度  项目 

毛利  比例  毛利  比例  毛利  比例  

 电梯  11,536.22  51.98   6,427.27    44.44    3,394.85   29.94  

 扶梯  4,538.45  20.45   4,981.04    34.44    4,821.93   42.52  

 零部件  5,137.25  23.15   2,584.67    17.87    2,797.62   24.67  

 安装及维保    626.31   2.82   275.23    1.90    230.21   2.03  

 其他    354.60   1.60   193.79    1.34    94.78    0.84  

 毛利合计  22,192.84  100.00  14,462.00   100.00  11,339.38  100.00  

资料来源：国都证券、上市公司招股意向书 

 

2、未来公司成长性 

表 5：公司募集资金投向（万元） 

序号   项目名称   实施主体  投资总额  资金使用计划   项目备案情况   

     第 1 年   第 2 年  
 1    中高速电梯柔性生产线项目   公司    8,200    6,635    1,565   吴发改中心备发[2008]46号   
 2    大高度、公交型扶梯生产线项目   公司    6,520    5,405    1,115   吴发改中心备发[2008]47号   
 3    电梯、扶梯关键部件生产线项目   苏州新达  5,480    4,550    930   吴发改中心备发[2008]45号   
 4    建设国家级企业技术中心项目   公司    3,200    2,104    1,096   吴经贸备案号： 3205840800161 

   合计      23,400    18,694   4,706     
资料来源：上市公司招股意向书 

 

3、未来公司成长性 

国家政策支持。装备制造业具有资金、劳动力、技术三重密集的特点，是为国民经济

各行业提供技术装备的战略性产业，振兴装备制造业是国家“十一五”重大发展战略之一；

电梯行业所属的通用设备制造业是《中国名牌产品“十一五”培育规划》中的重点行业之

一；2009 年 2 月，国务院常务会议审议并原则通过“装备制造业调整振兴规划”，会议

决定加快装备制造企业兼并重组和产品更新换代，促进产业结构优化升级，全面提升装备

制造业的产业竞争力。在国家振兴装备制造业的大环境下，装备制造业调整振兴计划的出

台和实施将为公司的长期发展提供强有力的支持。 

电梯消费市场面扩量增。我国已发展成为全球最大的电梯生产和销售市场，随着城市

化进程的加快，房地产行业的进一步稳定发展，轨道交通、机场、人行天桥等城市建设投

入的增加，电梯市场需求量也将得到迅速增长。此外各城市地铁工程、公用设施工程、高

速铁路等国家重点工程项目的实施，将加大对中高速电梯、大高度公交型扶梯市场需求。

为抵御国际经济环境对我国的不利影响，国务院出台了总额达 4 万亿元的投资计划，其
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中保障性住房、棚户区改造、机场、地铁、铁路、医疗、教育、灾后重建等项目对电梯的

需求为电梯企业带来了新的商机。 

行业结构进一步优化。根据我国电梯行业十一五规划，加强电梯行业结构调整已成为

十一五期间我国电梯行业的主要任务。随着市场规范程度的提升和行业整合趋势的加快，

我国电梯行业将面临第二次整合的局面，国内小型企业及部分中等企业由于可持续发展能

力不强，加上成本优势的逐步丧失，将陆续退出市场，电梯产业向优势企业、核心企业集

中的序幕已经拉开，行业内的无序竞争局面将有所好转。公司也因此遇到了电梯需求量增

加和因为部分企业的退出而扩大市场占有率的发展机遇。 

处于行业领先地位。根据国家统计局、中国电梯协会 2005年、2006年统计数据及国家统

计局中国行业企业信息发布中心 2008年、2009年发布的统计调查信息证明，公司生产的“康

力”牌电梯产品销量自 2005年起连续四年荣获全国市场同类产品内资品牌第一名；根据中国

电梯协会行业报告和公司统计分析，2007 年公司整机产品国内市场占有率为 1.72%，扶梯主

要部件－上下部驱动总成国内市场占有率为 23.63%。 

 

 
 

四、风险因素 
市场竞争加剧的风险。我国已成为全球发展最迅速、最具有活力的电梯设备生产国及

消费国，截至 2008 年 11 月末，我国取得制造许可的电梯整机企业 530 家（中国电梯协

会设计与制造专业委员会 2008 年年会公布数据）。全球各大知名品牌均在国内建立了独

资、合资公司，巨大的市场需求吸引国内外众多厂商参与竞争。特别是常用电梯市场，产

量虽然占到电梯市场的 98%以上，但其基础性技术、机械强度及功能要求不高，参与竞

争厂商较多，市场良莠不齐，公司面临来自外资品牌企业和规模较小的生产商的双重压力。

公司若不能在品牌知名度、产能规模、营销服务体系、融资能力等方面进一步增强实力，

快速提高综合竞争力，将面临市场竞争加剧的风险。 

营销服务网络快速扩张的风险。电梯行业具有“产品制造、现场安装、售后维保”的

特点，建立营销服务体系对于公司长远健康发展比较重要。为适应上述特点，公司采取的

销售模式为直接营销和代理销售两种，对于重要或者金额较大的订单一般由公司直接营

销；同时把国内外市场进行分区建立代理商渠道。公司注重销售渠道的建设和营销服务网

络的完善与管理，营销中心设有工程部、维保部、销售支持部、客户服务中心及 23 个分

布全国各地的营销服务中心等，与 161 家有资格的代理商签订代理协议，且逐年进行代

理商的优化考核筛选。公司通过上述营销模式的完善和优化，提高康力电梯的品牌建设和

市场营销、安装及维保水平，提高服务响应能力。虽然公司目前营销服务体系运作良性发

展，但还是存在营销服务体系快速扩张而管理能力、质量控制能力又未能及时与之相适应

的可能，将使公司面临一定的营销、安装及售后服务风险。 

技术开发风险。公司在电扶梯及关键零部件方面采用多层次的技术开发格局，在产品

生产过程中大量使用交流变频变压变速技术（VVVF）、无机房技术、永磁同步电机技术、

电梯监控技术以及全电脑串行电梯控制技术等较先进技术。虽然公司拥有一支较精干的研

发团队，技术研发人员 80 名，并建立了省级企业技术中心和市级工程技术研究中心，在

人员配备和平台投入上均逐步加强，但总体上研发力量还需要进一步提高。随着市场新产

品开发节奏的加快，公司在新产品开发、试制方面，存在开发失败、成本过高或研制时间

过长等风险。 
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维保过程中公司品牌受损风险。公司与客户签订的销售合同一般会规定不超过 2 年

的产品质量保证期限。在该质保期内，公司负有产品质量责任，受托维保单位、电（扶）

梯使用单位、公司三方共同承担电（扶）梯的维保责任，具体责任分担由当地质检部门根

据实际情况认定。质保期届满之后，受托维保单位、电（扶）梯使用单位承担电（扶）梯

的维保责任，公司继续承担产品质量责任，但公司仍存在一定的品牌受损风险。 

 

 
五、公司盈利预测 

表 6：2010-2012 年盈利预测（单位：百万元） 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 824  1071  1392  1810  

营业成本 602  793  1030  1340  

营业税金及附加 6  6  8  11  

营业费用 55  58  79  107  

管理费用 58  72  97  125  

财务费用 3  -18  -30  -48  

资产减值损失 5  5  5  5  

公允价值变动收益 0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 95  157  202  270  

营业外收入 4  4  4  4  

营业外支出 1  1  1  1  

利润总额 98  161  207  275  

所得税 14  30  32  44  

净利润 84  132  175  231  

少数股东损益 0  3  1  2  

归属母公司净利润 84  129  174  229  

EBITDA 116  154  188  238  

总股本（百万） 100 133.5 133.5 133.5 

EPS（元） 0.84  0.97  1.30  1.71  
资料来源：国都证券 

 

六、估值定价以及投资建议 
根据我们的盈利预测，公司 2010-2012 年每股收益计算为 0.97、1.3、1.71 元/股。公司行

业得到国家政策支持，行业结构进一步优化，电梯消费市场面扩量增，而且公司处于行业领

先地位。公司的风险在于市场竞争加剧的风险，营销服务网络快速扩张的风险，技术开发

风险，维保过程中公司品牌受损风险。 

我们给予公司 2010 年每股收益 35-40 倍 PE 为询价依据，建议网下询价区间为

33.81-38.64 元/股，中枢价值为 36.22 元。 
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国都证券投资评级 
国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 
短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 
长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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