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[table_main] 新股研究 

[table_reportdate] 
 

2010 年 12 月 10 日 
  

 

公司研究 新股研究 建议询价区间：11.4 -13.3 元 

电梯控制系统与电梯变频器的龙头制造企业 

——新 时 达(002527)新股研究 

核心观点  

询价结论： 

建筑相关机械类企业的估值目前在 30-40 倍之间，考虑到公司的行

业龙头地位，我们认为公司 2010 年市盈率在 30-35 倍间较为合适。以

公司 2010 年每股收益 0.38 元计算，公司的合理股价应为 11.4-13.3 元，

建议投资者按合理价位申购。 

主要依据： 

公司主要从事电梯控制系统与电梯变频器的研发、生产及销售，主

要产品包括电梯控制成套系统、电梯智能化微机控制板、电梯操纵箱、

电梯召唤箱等电梯控制系统系列产品以及电梯专用变频器、一体化电梯

驱动控制器、门机变频器等电梯变频器系列产品两大类。 

广泛适用于高速/中速/低速电梯、交流/直流电梯、液压电梯、自动

扶梯等各种类别电梯。公司主要从事电线电缆及电缆附件的研发、生产、

销售与安装服务，技术水平与产品质量在业内均处于领先地位。 

公司是国内电梯控制系统的领军企业，是国内最大的电梯控制系统

配套供应商。十多年的经营为公司积累了丰富的客户资源。近三年，公

司微机控制主板产品（电梯控制系统的核心）在国内市场的占有率始终

稳居行业第一。 

公司通过自主创新，研发并生产了电梯变频器。自 2006 年 12 月

实现销售以来，凭借优异的性能和公司在电梯行业强大的品牌影响力，

电梯变频器产品近三年的销售量增长迅速。 

风险提示： 

产品销售与房地产市场的景气程度有较大的关联性，房地产行业周

期性波动可能会对公司经营带来一定的影响。   

 

 

 

基础数据 

[table_data] 
总股本(万股) 15000.00 

总资产(亿元)  

每股净资产(元)  

建议询价区间(元) 11.4-13.3 

 

 

 

 

 

[table_research] 研究员： 李元 

电 话： 010-84183369 

Email： liyuan@guodu.com 

执业证书编号： S0940207080086 

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。 
 

[table_predict] 财务数据与估值 

 2008A 2009E 2010E 2011E 

主营业务收入(百万) 343  408  470  571  

同比增速(%)  19% 15% 22% 

净利润(百万) 59  64  76  92  

同比增速(%)  8% 19% 21% 

EPS(元) 0.52  0.43  0.38  0.46  
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1、本次发行一般情况 

表 1：本次发行基本情况 

公司名称 上海新时达电气股份有限公司 

公司简称 新时达 

发行地 深圳 

发行日期 2010-12-15 

申购代码 002527 

发行股数（万股） 5000 

发行方式 网下询价,上网定价 

发行后总股本（万股） 20000 

每股盈利（2009 年） 0.43  

发行后全面摊薄每股收益（2009 年） 0.32  

发行前每股净资产（元） 2.29  

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

2、公司基本情况 

公司主要从事电梯控制系统与电梯变频器的研发、生产及销售，主要产品包括电

梯控制成套系统、电梯智能化微机控制板、电梯操纵箱、电梯召唤箱等电梯控制系统

系列产品以及电梯专用变频器、一体化电梯驱动控制器、门机变频器等电梯变频器系

列产品两大类。 

广泛适用于高速/中速/低速电梯、交流/直流电梯、液压电梯、自动扶梯等各种类

别电梯。公司主要从事电线电缆及电缆附件的研发、生产、销售与安装服务，技术水

平与产品质量在业内均处于领先地位。 

3 公司竞争优势 

3.1 电梯控制系统的行业竞争地位 

公司是国内电梯控制系统的领军企业，是国内最大的电梯控制系统配套供应商。

十多年的经营为公司积累了丰富的客户资源，其中美国奥的斯、瑞士迅达、德国蒂森

克虏伯、芬兰通力等全球前四名电梯整机厂商均已成为公司的优质客户。近三年，公

司微机控制主板产品（电梯控制系统的核心）在国内市场的占有率始终稳居行业第一。 

3.2 电梯变频器的行业竞争地位 

公司通过自主创新，研发并生产了电梯变频器。自 2006 年 12 月实现销售以来，

凭借优异的性能和公司在电梯行业强大的品牌影响力，电梯变频器产品近三年的销售

量增长迅速，2009 年，公司电梯专用变频器（含一体化电梯驱动控制器）和门机变

频器销售量远远超过 2008 年的销售量，分别达到 2008 年的 259.77%和 278.61%。 

4、募集资金投向 

表 2：公司本次募集资金投向的项目 

项目名称  拟投入资金（万元）  

电梯专用系列变频器扩建技术改造项目 5,788.00 

电梯控制成套系统扩建技术改造项目 8,806.00 

企业技术中心扩建项目 3,954.00 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 
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5、盈利预测 

表 3：盈利预测表                                          

单位：万元 2008A 2009A 2010E 2011E 

营业总收入 34,286 40,759 46,967 57,103 

     营业收入 34,286 40,759 46,967 57,103 

营业总成本 28,248 34,436 39,406 47,914 

     营业成本 21,130 24,338 28,045 34,098 

     营业税金及附加 104 129 148 180 

     销售费用 3,013 3,414 3,934 4,783 

     管理费用 4,124 6,169 7,108 8,643 

     财务费用 -78 273 50 70 

     资产减值损失 -44 113 120 140 

其他经营收益     

     公允价值变动净收益 0 0   

     投资净收益 -48 2   

营业利润 5,990 6,325 7,561 9,190 

     加：营业外收入 991 1,172 1,200 1,400 

     减：营业外支出 175 22   

利润总额 6,806 7,475 8,761 10,590 

     减：所得税 958 964 1,130 1,366 

净利润 5,848 6,511 7,631 9,223 

     减：少数股东损益     

归属于母公司的净利润 5,940 6,394 7,631 9,223 

每股收益 0.40 0.43 0.38 0.46 

资料来源：上市公司招股说明书，国都证券研究所 

6、估值定价及申购建议 

建筑相关机械类企业的估值目前在 30-40 倍之间，考虑到公司的行业龙头地位，

我们认为公司 2010 年市盈率在 30-35 倍间较为合适。以公司 2010 年每股收益 0.38

元计算，公司的合理股价应为 11.4-13.3 元，建议投资者按合理价位申购。 

7、风险提示 

产品销售与房地产市场的景气程度有较大的关联性，房地产行业周期性波动可能

会对公司经营带来一定的影响。



 
新股研究 

 

市场有风险，投资需谨慎                               第 4 页 研究创造价值 

 

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 

短期 

评级 

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 

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 

长期 

评级 

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 

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 

短期 

评级 

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 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

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 

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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