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以人为本双管齐下，孕育民族制造魂 
事项：康力电梯公告了股权激励草案： 

 公司以定向发行新股的方式向10名高管和167名公司中层管理人员授予900万股限

制性股票（授予812万股，预留88万股），发行价格为15.81元，公司股权激励方

案的触发条件是2010年度净利润较2009年有30%以上增长。公司限制性股权解锁

的比例在11、12、13年的比例为3:3:4。公司股权激励的解锁条件为11、12、13年

扣除非经常性损益的净利润比09年增长69%、119.7%和185.6%，折合2010-2013
年4年复合增长率为29%。假设授权日价格等于草案公告日前120日均价27.11元，

公司行权的成本10170万元，将于2011-2014年分摊。 

 公司通过本次股权激励保障了员工同投资者利益的广泛一致性，充分解决上市公司

的委托代理问题；公司上市之初仅高管层6人持有211万股，本次激励完成后公司

高管层增持220万股，合计持有公司473.2万股。且在股权分配上对于上市之初持股

较少及上市之后引入的高管层进行重点激励，保障高管层利益的一致性和均等性。

本次股权激励的一大亮点是共计167名中层管理者得到广泛激励。研发、制造、质

检和销售相关负责人合计认购限制性股权592万，为公司经营稳定增长和释放业绩

增加保证。 

 公司经营状况良好，1-11月整梯新增订单超过11亿，零部件新增订单超过4亿，全

年有望实现17-18亿新增订单的销售。公司1-10月在手未执行订单超过13亿，公司

2011年业绩增长有保障。公司利用1.5亿募投资金建立在全国建立30个销售分公司

有望在2011年见效，公司将建立售前、售中、售后由销售分公司统一负责的营销

体系，母公司负责大客户营销。公司从上海机电聘请资深销售大区经理作为公司的

销售总监，为保障2011年新增订单增添筹码。中山扶梯配件及ODM项目将于明年6
月投产，年销售额达1亿元。 

 电梯行业仍然处于成长周期的快速增长阶段，保有量处于低位，行业增速保持在

15%左右。公司目前市场份额不到2%，随着公司上市后品牌效应逐步显现和销售

网络逐渐下沉，公司引进SAP的ERP系统加强对销售分公司管控，管理体系日趋完

善。公司的新增订单有望持续快速增长。 

 基于公司基本面良好和股权激励解决管理层利益诉求问题，同时我们也看到公司行

权条件较为宽松。预计在股权激励之后2010、2011和2012年的EPS分别为0.74、

0.83和1.17元，对应2010年12月2日32.8元收盘价10、11和12年的PE分别为43.2、

39.5和28.0倍，我们给予公司“推荐”评级。 
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一、 民族电梯品牌的龙头企业 

康力电梯是国内第一家上市从事电梯整机制造的民族品牌企业。公司技术处于国内领先水平，其制

造的 7m/s 的高速电梯已经通过质量部门认证，6m/s 电梯已经成功实现销售安装。公司在电梯产业

链处于终端，拥有较强的议价能力，产品结构优化将提升公司的盈利能力。 

图表 1 ：康力电梯收入及净利润情况 
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资料来源：Wind,平安证券研究所 

公司产品主要为电梯、扶梯及上下部总成系统等电梯零部件。公司的产品具有以下三个属性： 

图表 2 ：康力电梯三大属性 

•工程产品属性，“产品制造、现场安装、售后维保”，制造商
对研发、制造、安装、维保和客户管理综合协调管理，提供
“一揽子”设备和服务；

• 消费品属性，品牌价值重要，尤其在一线城市尤为明显；

产品特性

• 代理商为主导的销售模式，电梯的销售客户相对较为分散；

• 大型地产商客户为辅助的销售模式，未来母公司将更多精力投
入到大客户的营销服务上。

销售特性

• 公司销售收入确认需要电梯安装验收合格以后，一些基建及地
产项目因为施工或者调控的原因收入确认时间难以确定；

• 公司属于轻资产公司，流动资产占据公司资产的80%以上，主
要是新增订单预先缴纳20-30%定金，存货主要是发出商品未
确认收入的价值较大，公司现金流充沛；

财务特性
 

资料来源：平安证券研究所 
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二、 公司战略明确，股权激励立足长远 

2.1 以民族电梯第一品牌为目标，研发和销售为支撑 

公司发展的战略目标是打造中国电梯产业第一的民族品牌，公司为此在研发和销售两端投入巨大，

公司成为国内第一家实现6m/s高速电梯研制和销售的企业，7m/s高速电梯也已经研制成功。 

在销售渠道方面，公司利用上市的机会，逐步树立康力电梯的品牌和信誉，承揽诸如世纪金源、上

海龙之梦酒店高速电梯和韩国首尔地铁扶梯等形象工程。另一方面，将原公司销售服务中心整合升

级，投入1.5亿资金在全国建立30个销售分公司，实现对电梯产品销售、安装和维保的一体化运作，

加强售前代理商的公关、项目预案准备、售中的竞标、售后安装维保的协调服务，销售分公司实现

了原来母公司的基本职能，增加了客户渠道管理的有效性和维保服务的及时性。 

2.2 以人为本，股权激励立足长远 

公司管理层深知公司的成功经营不仅要有好的产品和战略，最终经营成果的实现还是要依赖每位管

理人员和员工认真执行，以人为本、机制为纲成为本次公司股权激励的出发点。 

创业者眼光长远，奉行“财聚人散，财散人聚”的思路，并且在 17 年艰苦创业当中认识到中国的电

梯企业“独木不成林”，应该形成合力，逐步争夺外资所掌握的 75%的市场份额。 

公司通过本次股权激励保障了员工同投资者利益的广泛一致性，充分解决上市公司的委托代理问题；

公司上市之初仅高管层6人持有211万股，本次激励完成后公司高管层增持220万股，合计持有公司

473.2万股。且在股权分配上对于上市之初持股较少及上市之后引入的高管层进行重点激励，使得公

司各高管之间的股权基本持平，保障高管层利益的一致性和均等性。本次股权激励的一大亮点是共

计167名中层管理者得到广泛激励。研发、制造、质检和销售相关负责人合计认购限制性股权592万，

为公司经营稳定增长和释放业绩增加保证。本次股权激励另外值得注意的是董事长作为大股东并没

有纳入激励范围，说明大股东是真正利用该方式将企业做大、做强，并非进行利益的转移。 

 

三、 公司订单充足，经营状况良好 

公司订单饱满，2010年1-11月累计整梯订单超过11亿，零部件新增订单超过4亿，全年新增订单有望

达到17-18亿的水平。 

公司1-10月在手未执行订单超过13亿，公司2011年业绩增长有保障。公司利用1.5亿募投资金建立在

全国建立30个销售分公司有望在2011年见效，公司将建立售前、售中、售后由销售分公司统一负责

的营销体系，母公司负责大客户营销。公司从上海机电聘请资深销售大区经理作为公司的销售总监，

为保障2011年新增订单增添筹码。中山扶梯配件及ODM项目将于明年6月投产，年销售额达1亿元。 
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图表 3 ：康力电梯2010年1-10月新增整梯订单金额                      （单位：万元） 
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资料来源：平安证券研究所 

 

四、 纵观全球电梯市场，风景中国独好 

中国电梯保有量将由09年的137万台，而欧洲的电梯保有量超过500万台，且中国电梯人均保有量仅

欧洲的1/6左右，未来市场潜力巨大。 

图表 4 ：中国城镇化率 
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资料来源：CEIC,平安证券研究所 

 

中国在城市化建设、公共基础设施投资和商业设施高速成长的背景下，中国的新梯市场占全世界新

梯市场份额已经超过50%，其余市场份额基本上为欧洲和印度、东南亚等新兴市场国家所占据。城

市化末期的成熟欧美电梯市场新梯销售极少，其主要利润来自售后维保，约占利润总额的50%。中

国电梯业目前尚处于高速成长期，2008之前的行业增长率超过23%，09年金融危机的环境下依然保

持13%的增长。 
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中国电梯行业的售后维保市场秩序混乱，电梯企业集中精力争夺利润率较高的新梯市场，对维保重

视程度较低。但是作为龙头企业的康力电梯致力于品牌建设，已经开始注重售后维保，其09年维保

收入增长率超过200%，为将来电梯市场成熟情况下的维保业务奠定良好基础。 

 

成熟的电梯企业诸如迅达、通力等公司维保收入占据公司50%以上的份额，上海三菱的维保服务收

入已经占据收入的15%，康力电梯随着销售分公司的建立和机制的完善，有望在未来实现维保的高

速成长。 

图表 5 ：2007-2009年KONE收入构成                               （单位：亿欧元） 
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资料来源：KONE annual report ,平安证券研究所 

2008年欧洲电梯协会估计欧洲每年安装电梯15万部，北美大约2.9万部，中国17万部，印度大约在

3.5万部。 

蒂森克虏伯表示，在中国销售安装新梯的利润率高于售后维保，而成熟市场恰好相反，维保的利润

率要高于新梯销售的利润率。 

我们认为中国的电梯市场也在走向成熟，也在向主流模式发展。我们注意到中国的电梯市场对维保

拥有大量的需求，客户要求更快的反应时间，对于表现不佳的企业严厉处罚。 

 

五、 维持“推荐”评级 

基于公司基本面良好和股权激励解决管理层利益诉求问题，同时我们也看到公司行权条件较为宽松。

预计在股权激励之后2010、2011和2012年的EPS分别为0.74、0.83和1.17元，对应2010年12月2日

32.8元收盘价10、11和12年的PE分别为43.2、39.5和28.0倍，我们给予公司“推荐”评级。 
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