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强烈推荐-A（维持） 康力电梯 002367.SZ 

当前股价：10.68 元 

2020年08月23日 经营质量稳步提升，开启新一轮向上周期 

  

基础数据 

上证综指 3381 

总股本（万股） 79765 

已上市流通股（万股） 52433 

总市值（亿元） 85 

流通市值（亿元） 56 

每股净资产（MRQ） 3.5 

ROE（TTM） 11.3 

资产负债率 51.2% 

主要股东 王友林 

主要股东持股比例 44.96% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -1 39 42 

相对表现 -2 26 17  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《康力电梯—盈利能力持续修复 

全年业绩高增长可期》2020-07-12 

2、《康力电梯—盈利能力持续修复 

老旧小区改造弹性品种》2020-03-31 

3、《康力电梯—老旧小区改造加速，
开启新一轮景气周期》2020-02-28 
  

康力电梯发布半年度报告：上半年实现营业收入 17.65 亿元，同比增长 3.60%；

归属于上市公司股东的净利润 1.67 亿元，同比增长 62.38%，同时公司预计前三

季度净利润约 3.21亿元-4.01亿元，同比增长 60%-100%。康力是我们一直以来推

荐的弹性品种，“规模效应+格局好转”带来的盈利修复仍将继续，公司优异的成

本管控能力也在上半年得到凸显，2020年是康力丰收年，预计 20-21年康力净利

润为 4.55亿/5.62亿，对应 PE为 19倍/15倍，继续强烈推荐！ 

❑ 产品毛利率稳步提升，阿尔法属性凸显。康力上半年收入增速不高，净利润

增速远超收入增速的主要原因包括：（1）毛利率大幅提升，上半年毛利率

31.21%，同比去年提升 2.4pct，主要由于电梯产品价格保持稳定，而上半年

钢价去年同期相比有所下降，使得公司采购成本下降，扩大盈利空间，此外

在钢价下降过程中，公司对原材料市场供需情况调研，适时对部分原材料采

购价格进行了锁定，有利于毛利率稳定提升；（2）钢材价格的下降效应也会

传导至外购部件，在保证供应品质、及时交付的前提下，公司集团采购部与

供应商充分沟通下，对外购部件价格作了一定幅度的调整，外购部件的成本

下降对公司毛利率提升也作了一定贡献；（3）公司持续进行研发投入，并且

随着智能化生产线投入、智能制造工厂升级及试验中心投入使用，优化了生

产工艺，改善了生产工装能力，改良了产品设计，降低了产品单位成本，提

高了公司产品竞争力；（4）规模效应+精细化管理，全体员工群策群力，严

格控制各项成本费用，上半年销售费用率 11.29%，管理费用率 7.98%，均同

比有所下降。 

❑ 各项经营指标向好，经营质量稳步提升：（1）上半年经营性净现金流 2.02

亿，恢复到 2015 年以来最好水平；（2）受益于毛利率大幅提升，上半年公

司净利率 9.25%，同比 19 年大幅提升 3.2pct，单二季度净利率 12.65%，同

比大幅提升 5pct；（3）合同负债/预收账款 12.01 亿，同比去年同期增加近

30%，侧面印证订单饱满性；（4）期末存货 11.2 亿，同比环比均有所增长，

其中发出商品 7.2 亿，库存商品 1.2 亿，结构非常健康。 
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财务数据与估值   
会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

主营收入(百万元) 3092 3663 4067 4630 5175 

同比增长 -6% 18% 11% 14% 12% 

营业利润(百万元) 16 300 571 672 745 

同比增长 -96% 1747% 90% 18% 11% 

净利润(百万元) 16  252  455  562  621  

同比增长 -95% 1518% 81% 24% 11% 

每股收益(元) 0.02  0.32  0.57  0.70  0.78  
PE 547.9  33.9  18.7  15.2  13.7  
PB 2.7  2.9  2.8  2.4  2.2   

资料来源：公司数据、招商证券 
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执行订单持续增长。根据公司公告，截止 20 年中，公司正在执行的有效订单为 63.43

亿元（未包括中标但未收到定金共计 6.22亿元），在手订单规模较上年同期末有 11.8%

的提升。公司抓住国家重点建设的高峰，积极参与市场投标，1-7月获得高铁、轨交市

场重要中标金额合计 6亿元，占 2019年高铁、轨交中标总额的 118%，公司重载型扶梯

产品的市场竞争力、市场认可度日益加强，。随着公司业务规模的扩大，公司还在积极

谋划维修改造、维保业务板块的长期发展，大力开拓有偿服务市场。 

康力是我们一直以来推荐的弹性品种，20 年是公司丰收的一年，继续强烈推荐！“规

模效应+格局好转”带来的盈利修复仍将持续。受益于公司优异的成本管理能力（原材

料+费用端）以及显著的规模效应，预计上半年毛利率较大幅度提升，展望下半年，可

控生产成本+基建投资加速+行业加速出清+房地产企稳，预计有望延续景气。此外老旧

小区改造是重要扩内需方向，电梯行业是主要受益行业之一，打开增长天花板，有望开

启新一轮行业景气周期，康力也是受益标的之一。20年是康力丰收年，继续强烈推荐！ 

风险提示：钢材价格波动风险、房地产增速不及预期。 

图 1：康力电梯收入增长（百万元）  图 2：康力电梯净利润增长（百万元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

图 3：康力电梯 2019 年收入结构  图 4：康力电梯产品毛利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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表 1：康力电梯主营业务收入假设表  
2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3280 3092 3663 4067 4630 5175 

电梯 1,822.97  1,828.56  2,287.45  2516 2894 3212 

扶梯 744.39  699.71  666.79  767 866 996 

安装与维保 509.34  336.45  418.90  482 554 637 

零部件 165.37  199.81  252.23  265 278 292 

其他业务 37.86  27.30  37.75  38 38 38 

收入增长率 -1.0% -5.7% 18.5% 11.0% 13.8% 11.8% 

电梯 -2.4% 0.3% 25.1% 10.0% 15.0% 11.0% 

扶梯 -12.7% -6.0% -4.7% 15.0% 13.0% 15.0% 

安装与维保 51.0% -33.9% 24.5% 15.0% 15.0% 15.0% 

零部件 -23.4% 20.8% 26.2% 5.0% 5.0% 5.0% 

其他业务 -3.4% -27.9% 38.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.9% 26.0% 29.9% 33.0% 32.7% 32.7% 

电梯 33.71  27.50  31.1% 35.0% 34.5% 34.5% 

扶梯 27.44  24.12  29.2% 34.0% 33.0% 33.0% 

安装与维保 28.74  29.22  32.1% 30.0% 31.0% 31.0% 

零部件 16.24  10.88  14.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

其他业务 56.45  47.78  47.1% 50.0% 50.0% 50.0% 
资料来源：招商证券 

图 5：康力电梯历史 PE Band  图 6：康力电梯历史 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、《康力电梯（002367）—净利率显著回升，盈利能力持续修复》2019-10-25 

2、《康力电梯（002367）—盈利能力显著修复，旧楼加装打开新市场》2019-08-23 

3、《康力电梯（002367）—规模效应显现 毛利率触底回升》2019-07-10 
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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 3692  3970  4343  5241  6132  

现金 203  653  857  1387  1929  

交易性投资 0  880  880  880  880  

应收票据 70  86  95  108  121  

应收款项 818  861  935  1064  1190  

其它应收款 44  57  63  72  80  

存货 915  1081  1139  1302  1454  

其他 1642  351  374  428  478  

非流动资产 1816  1825  1710  1605  1509  

长期股权投资 64  61  61  61  61  

固定资产 1309  1209  1114  1028  949  

无形资产 214  205  185  166  150  

其他 229  350  350  350  349  

资产总计 5508  5795  6053  6846  7641  

流动负债 2220  2714  2862  3231  3576  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 1021  1240  1316  1504  1680  

预收账款 958  1187  1260  1440  1609  

其他 241  286  286  286  286  

长期负债 103  104  104  104  104  

长期借款 0  0  0  0  0  

其他 103  104  104  104  104  

负债合计 2323  2818  2966  3335  3680  

股本 798  798  798  798  798  

资本公积金 1164  1102  1102  1102  1102  

留存收益 1193  1048  1160  1586  2038  

少数股东权益 31  30  28  26  24  

归属于母公司所有者权益 3154  2947  3059  3485  3937  

负债及权益合计 5508  5795  6053  6846  7641   

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

经营活动现金流 352  421  457  573  613  

净利润 16  252  455  562  621  

折旧摊销 125  123  128  118  108  

财务费用 0  1  (6) (9) (13) 

投资收益 (79) (2) (96) (96) (96) 

营运资金变动 321  58  (24) (3) (8) 

其它 (30) (10) (1) 1  1  

投资活动现金流 213  336  84  84  84  

资本支出 (52) (45) (11) (11) (11) 

其他投资 265  380  96  96  96  

筹资活动现金流 (626) (329) (337) (127) (155) 

借款变动 (12) 160  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  0  

资本公积增加 (18) (62) 0  0  0  

股利分配 (598) (423) (343) (136) (169) 

其他 2  (3) 6  9  13  

现金净增加额 (61) 429  204  530  542   

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

营业收入 3092  3663  4067  4630  5175  

营业成本 2287  2569  2725  3116  3481  

营业税金及附加 27  34  38  43  48  

营业费用 434  464  508  532  595  

管理费用 137  143  159  181  203  

研发费用 119  150  167  190  212  

财务费用 0  4  (6) (9) (13) 

资产减值损失 (162) (79) 0  0  0  

公允价值变动收益 0  31  31  31  31  

投资收益 91  51  65  65  65  

营业利润 16  300  571  672  745  

营业外收入 5  6  6  15  15  

营业外支出 9  7  30  7  7  

利润总额 13  299  547  680  753  

所得税 (2) 48  94  120  134  

净利润 15  251  453  560  619  

少数股东损益 (1) (1) (2) (2) (2) 

归属于母公司净利润 16  252  455  562  621   

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

年成长率      

营业收入 -6% 18% 11% 14% 12% 

营业利润 -96% 1747% 90% 18% 11% 

净利润 -95% 1518% 81% 24% 11% 

获利能力      

毛利率 26.0% 29.9% 33.0% 32.7% 32.7% 

净利率 0.5% 6.9% 11.2% 12.1% 12.0% 

ROE 0.5% 8.5% 14.9% 16.1% 15.8% 

ROIC 0.5% 8.2% 14.7% 15.2% 14.9% 

偿债能力      

资产负债率 42.2% 48.6% 49.0% 48.7% 48.2% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.7  1.5  1.5  1.6  1.7  

速动比率 1.3  1.1  1.1  1.2  1.3  

营运能力      

资产周转率 0.6  0.6  0.7  0.7  0.7  

存货周转率 2.9  2.6  2.5  2.6  2.5  

应收帐款周转率 3.5  4.0  4.1  4.2  4.2  

应付帐款周转率 2.4  2.3  2.1  2.2  2.2  

每股资料（元）      

EPS 0.02  0.32  0.57  0.70  0.78  

每股经营现金 0.44  0.53  0.57  0.72  0.77  

每股净资产 3.95  3.70  3.84  4.37  4.94  

每股股利 1.10  0.43  0.17  0.21  0.23  

估值比率      

PE 547.9  33.9  18.7  15.2  13.7  

PB 2.7  2.9  2.8  2.4  2.2  

EV/EBITDA 81.8  25.6  15.3  13.6  12.7   
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 
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回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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