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强烈推荐-A（维持） 广日股份 600894.SH 

当前股价：8.26 元 

2020年08月30日 中报符合预期 全年有望保持稳定增长 

  

基础数据 

上证综指 3404 

总股本（万股） 85995 

已上市流通股（万股） 85995 

总市值（亿元） 71 

流通市值（亿元） 71 

每股净资产（MRQ） 9.0 

ROE（TTM） 5.9 

资产负债率 28.0% 

主要股东 广州智能装备产业集

团有限公司 主要股东持股比例 56.56% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 10 19 0 

相对表现 4 -4 -27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 
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上半年公司实现营业收入 29.58 亿元，比上年同期增长 5.94%，实现归母净利润

为 3.12 亿元，比上年同期增长 9.80%，扣非归母净利润 2.80 亿元，比上年同期

增长 9.09%。单二季度收入 18.63 亿元，同比增长 13%，归母净利润 2.72 亿元，

同比增长 74%。业绩符合预期。我们认为，公司持股日立电梯优质资产，目前以

电梯为核心产品，向上下游产业链不断延伸。电梯更新周期的到来+旧楼加装新

梯推进+行业内落后产能出清，预计 20 年广日净利润有望继续增长，预计净利润

4.9 亿，对应 PE 14 倍，维持强烈推荐。 

❑ 收入净利润保持正增长主要原因在于：上半年投资收益2.75亿，同比增长4%，

其中长期股权投资（主要来自于日立中国）1.85 亿，同比去年下滑 22%；交

易性金融资产投资收益 7692 万，同比增长 456%。上半年毛利率 13.5%，净

利率 10.6%，同比去年均持平。经营性现金净流入 1.26 亿，同比去年大幅好

转；合同负债 8.1 亿，同比去年增长 21%，侧面反映在手订单饱满。 

❑ 更新周期到来+竣工情况向好+旧改方向确立，是推荐电梯行业的主逻辑。一

方面，受疫情影响，2020 年 1-7 月竣工面积同比负增长约 10%，但了解到实

际施工情况持续向好，下半年降幅有望缩窄；另一方面，旧改方向确立，旧

改是既有效扩大内需，又可以完善民生工程的方向，也将是 2020 年投资主旋

律之一，电梯是主要受益行业之一，有望打开增长天花板，开启新一轮景气

周期。 

❑ 维持强烈推荐评级。公司业务包括电梯整机制造、销售和工程服务，电梯零

部件制造和物流配送服务，涵盖了整个电梯产业链，同时持股日立电梯优质

资产，目前以电梯为核心产品，向上下游产业链不断延伸。电梯更新周期的

到来+旧楼加装新梯推进+行业内落后产能出清，预计 20 年广日净利润有望继

续增长，预计净利润 4.9 亿，对应 PE 14 倍，维持强烈推荐。 

❑ 风险提示：价格下降过快、房地产投资增速超预期下滑、原材料价格波动 

财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 5463 6122 6686 7234 7726 

同比增长 14% 12% 9% 8% 7% 

营业利润(百万元) 134 440 496 566 658 

同比增长 -76% 229% 13% 14% 16% 

净利润(百万元) 134 427 498 566 656 

同比增长 -74% 218% 17% 14% 16% 

每股收益(元) 0.16 0.50 0.58 0.66 0.76 

PE 53.0 16.7 14.3 12.5 10.8 

PB 1.0 .9 .9 .9 .8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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表 1：各季度业绩回顾 

（百万元） 19Q1 19Q2 19Q3 19Q4 20Q1 20Q2 

营业收入 616 752 843 845 701 997 

营业毛利 224 260 308 316 247 352 

营业费用 66 56 71 124 65 78 

管理费用 29 32 33 45 33 36 

研发费用 21 21 29 34 28 38 

财务费用 2 -3 -14 10 7 18 

营业利润 105 144 177 113 111 188 

归属母公司净利润 87 130 154 85 98 161 

EPS（按最新股本计

算） 

0.12 0.17 0.21 0.11 0.13 0.21 

主要比率       

毛利率 36.4% 34.5% 36.6% 37.4% 35.3% 35.3% 

营业费用率 10.7% 7.5% 8.4% 14.6% 9.3% 7.8% 

管理费用率 4.8% 4.2% 3.9% 5.4% 4.8% 3.6% 

研发费用率 

 

3.3% 2.8% 3.5% 4.1% 4.1% 3.8% 

营业利润率 17.1% 19.1% 21.0% 13.3% 15.8% 18.9% 

净利率 14.1% 17.2% 18.3% 10.0% 13.9% 16.1% 

YoY       

收入 3.6 -5.3 23.4 19.3 13.7 32.6 

归属母公司净利润 105.3 77.9 78.0 17.3 12.7 24.1 

资料来源：公司数据、招商证券 

 

图 1：广日股份历史 PE Band  图 2：广日股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 

 

 

参考报告： 

1、《广日股份（600894）—一季度业绩亮眼，日立投资收益超预期》2019-04-28 

2、《广日股份（600894）—原材料上涨致业绩承压 国企改革值得关注》2017-08-30 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4757 5143 5826 6513 7229 

现金 2458 2661 3205 3690 4230 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 51 88 96 104 111 

应收款项 1144 1150 1188 1285 1372 

其它应收款 85 64 70 76 81 

存货 941 1100 1180 1264 1334 

其他 78 81 88 94 100 

非流动资产 4922 5250 5153 5065 4985 

长期股权投资 2829 3064 3064 3064 3064 

固定资产 1219 1177 1099 1027 962 

无形资产 168 159 143 128 116 

其他 705 849 847 845 843 

资产总计 9678 10392 10979 11578 12214 

流动负债 2505 2665 2888 3076 3232 

短期借款 145 77 100 100 100 

应付账款 1602 1651 1786 1914 2019 

预收账款 589 745 806 863 911 

其他 169 193 196 199 202 

长期负债 24 23 23 23 23 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 24 23 23 23 23 

负债合计 2528 2689 2911 3100 3255 

股本 860 860 860 860 860 

资本公积金 2446 2450 2450 2450 2450 

留存收益 3643 4206 4576 4992 5479 

少数股东权益 201 188 183 177 170 

归属于母公司所有者权益 6949 7516 7885 8302 8788 

负债及权益合计 9678 10392 10979 11578 12214  

现金流量表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金流 274 239 193 174 245 

净利润 134 427 498 566 656 

折旧摊销 122 118 118 109 101 

财务费用 5 6 (18) (22) (26) 

投资收益 (294) (430) (460) (460) (460) 

营运资金变动 292 88 57 (20) (25) 

其它 15 30 (3) (0) (2) 

投资活动现金流 (108) 94 439 439 439 

资本支出 (131) (75) (21) (21) (21) 

其他投资 23 169 460 460 460 

筹资活动现金流 (39) (137) (88) (128) (144) 

借款变动 54 (118) 23 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 4 4 0 0 0 

股利分配 (120) (43) (129) (150) (170) 

其他 23 20 18 22 26 

现金净增加额 126 195 544 485 540  

 利润表   
单位：百万元 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5463 6122 6686 7234 7726 

营业成本 4664 5259 5691 6098 6435 

营业税金及附加 28 30 32 35 37 

营业费用 166 172 188 203 217 

管理费用 385 411 468 506 541 

研发费用 200 208 227 245 262 

财务费用 (27) (21) (18) (22) (26) 

资产减值损失 (245) (62) (62) (62) (62) 

公允价值变动

收益 
0 (14) (14) (14) (14) 

其他收益 38 23 23 23 23 

投资收益 294 429 451 451 451 

营业利润 134 440 496 566 658 

营业外收入 26 3 3 3 3 

营业外支出 3 5 5 5 5 

利润总额 157 438 495 565 657 

所得税 19 16 2 4 8 

少数股东损益 4 (4) (5) (6) (7) 

归属于母公司净

利润 
134 427 498 566 656  

主要财务比率   
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

年成长率      

营业收入 14% 12% 9% 8% 7% 

营业利润 -76% 229% 13% 14% 16% 

净利润 -74% 218% 17% 14% 16% 

获利能力      

毛利率 14.6% 14.1% 14.9% 15.7% 16.7% 

净利率 2.5% 7.0% 7.5% 7.8% 8.5% 

ROE 1.9% 5.7% 6.3% 6.8% 7.5% 

ROIC 1.7% -4.3% 5.6% 6.1% 6.7% 

偿债能力      

资产负债率 26.1% 25.9% 26.5% 26.8% 26.7% 

净负债比率 1.5% 0.7% 0.9% 0.9% 0.8% 

流动比率 1.9 1.9 2.0 2.1 2.2 

速动比率 1.5 1.5 1.6 1.7 1.8 

营运能力      

资产周转率 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6 

存货周转率 5.4 5.2 5.0 5.0 5.0 

应收帐款周转率 5.1 5.0 5.3 5.4 5.4 

应付帐款周转率 3.1 3.2 3.3 3.3 3.3 

每股资料（元）      

EPS 0.16 0.50 0.58 0.66 0.76 

每股经营现金 0.32 0.28 0.22 0.20 0.28 

每股净资产 8.08 8.74 9.17 9.65 10.22 

每股股利 0.05 0.15 0.17 0.20 0.23 

估值比率      

PE 53.0 16.7 14.3 12.5 10.8 

PB 1.0 .9 .9 .9 .8 

EV/EBITDA 32.4 13.1 11.4 10.4 9.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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