
广日股份：增发续航发展动力 主业发展渐行渐宽

近日， 广州广日股份有限公司

（

６００８９４

，以下简称广日股份）正式对

外发布公告， 公司定向增发的工作已

经完成。 在本次定向增发中， 公司以

９．８０

元

/

股的价格成功向

９

位机构投

资者合计发行了

７１４２．８６

万股， 共募

集资金约

７

亿元。根据定向增发方案，

本次募集资金将主要用于广日电梯研

发生产基地升级改造项目、 广日电气

研发生产基地升级改造项目和广日西

部工业园建设项目。

本次增发是广日股份在

２０１１

年

实施资产置换、 业务重组上市后的

首次增发，对公司的发展意义重大。

重组之后， 广日股份的业绩一直保

持高速增长，产能瓶颈较为突出，通

过本次融资将极大地提高公司的资

金实力， 为持续发展续航助力。 同

时，值得注意的是，参与本次增发的

机构中还包括了中信证券、 中科招

商、 华商基金等多家资本市场的知

名机构，在目前房地产市场面临“拐

点”、

Ａ

股市场传统制造行业估值还

在不断下降的当下， 这些资本市场

大腕却为何对一家看似传统的制造

类企业青睐有加， 这背后的投资逻

辑究竟如何？

电梯行业整体发展无忧

向服务业转型

广日股份的主业为电梯制造，辅

以物流包装、

ＬＥＤ

产业作为新兴发展

方向， 目前公司的收入与利润还主要

来源于电梯及其零部件制造。应该说，

电梯产业与房地产还是高度相关的行

业，目前房地产遇到了比较大的困难，

整体投资增速下降， 不可避免地影响

到了电梯新增使用这块的需求， 而且

从整个房地产行业的发展趋势看，行

业的黄金发展期已经接近尾声， 从理

论测算，年住房需求已经接近顶点，未

来需求将保持一个相对稳定甚至略有

下降的格局中。

因此，有投资人认为，凡是与基建

和地产相关的制造业， 都应该被归为

夕阳行业，发展潜力有限，不具有估值

的吸引力，应该避免这些行业。但我们

通过简单的国际对比就可以看到其中

的谬误，在更为成熟的欧美市场，全球

三大电梯企业奥的斯、 迅达和通力的

总市值高达

３７００

亿元人民币，而且市

盈率（

ＰＥ

）估值普遍在

１５

倍

～２０

倍。这

里面的原因在于：

首先，电梯行业并非完全为地产

的附属品，近年来持续超越地产快速

增长，宏观上主要原因是：

１

、新型城

市化建设，快速拓展的城市功能带来

对电梯的持续消费；

２

、 电梯配比提

升，随着生活水平提升，电梯比例在

提升；

３

、 保障房建设带来的稳定需

求；

４

、出口增长，全球电梯制造产业

向中国转移仍在继续；

５

、更新换代带

来的需求；此外，维保新政的实施有

助大幅提升维保收入，老龄化时代的

到来将新增加装电梯需求，从这五个

方面看，电梯行业未来仍将持续超越

基建快速发展。 整体看，过去十年，电

梯行业的增速都超过房地产行业

１０

个百分点， 并且呈现弱周期的格局，

这与我国仍处于新型城镇化、工业化

过程中相关。

其次， 电梯行业是长生命周期产

业：即便城镇化结束，地产新建规模缩

减， 也会相应地产生新的维护与保养

需求，与房地产一次性投入不同，制造

仅是开始， 电梯行业长期看具备服务

业属性， 海外电梯企业收入只有一半

来自于新梯销售。 世界前四大电梯行

业巨头为

Ｏｔｉｓ

、

Ｓｃｈｉｎｄｌｅｒ

、

Ｔｈｙｓｓｅｎｋｒｕｐｐ

和

Ｋｏｎｅ

，这四家的营业额超过

６０％

的

市场份额。 观察这几家企业的收入结

构，新机销售仅占到收入构成的

４５％～

５５％

，而另外半壁江山为零部件、改造

和维保所占据。 这是电梯行业不同于

普通机械制造业的特点所在。 即便在

城镇化完成的发达国家，电梯的改造、

维保、 零部件业务仍令电梯企业具备

可持续的增长。 发达国家普遍由制造

商负责维保， 例如在奥的斯全球

２５０

万台运营电梯中，

７２％

的电梯即

１８０

万台都是由奥的斯自身进行保养。 反

观国内市场： 在中国运营的存量设备

中， 仅有

１５％～２５％

是由制造方维保，

其他都是由当地的第三方维保单位负

责。因而目前，国内电梯企业的收入构

成中，安装、维保收入占总收入比重一

般仅

５％～１０％

。 随着近期电梯安全事

故频发， 国家越来越重视后端保养维

护一块， 制造方的维护的优势将会越

来越大。

再次，从数据上看，我国电梯新机

市场年消费量峰值还远未达到， 未来

３

年有望稳定增长。 电梯渗透率的持

续提高所体现的是居住品质升级、社

会老龄化的大趋势， 这一过程仍将继

续：

１

、 高层楼房比例提高推动电梯应

用率增大：地价高企，促进楼盘容积率

提高；

２

、 高层楼房配套电梯的密度逐

年提高；舒适性、私密性居住要求下，

新的楼盘更多采用一梯两户、 两梯两

户等户型， 早年一梯十多户的老房型

难觅；

３

、 低楼层房配套电梯的比例增

加：五层、六层等早年不安装电梯的低

楼层房也开始配套电梯， 别墅等部分

高端地产项目两三层楼高亦安装电

梯；

４

、考虑到通行效率、便捷性、照顾

残障人士出行等原因， 公共建筑商业

配套普遍安装了电扶梯：办公楼、交通

枢纽、文化体育场馆、商超、教育卫生

系统用楼等公共配套设施近年来蓬勃

发展，且建设标准较高，都拉动了电扶

梯需求。

最后， 由于我国电梯整机制造及

维保市场目前集中度较低， 国家相关

部门正加强监管， 引领市场集中度及

盈利空间上升。 （一）提高电梯制造企

业的许可进入门槛和试验检测能力要

求，将自建试验塔定为行业严格准入

门槛，因耗资巨大而没有能力自建试

验塔的小型电梯企业将退出行业，约

１０％

的市场将转向包括广日电梯在内

的民族领先品牌。 （二）推行电梯厂商

的电梯安全终生负责制和维保市场

主体地位，提高电梯维保单位的许可

准入门槛，电梯厂商的自主安装维保

业务受益。

２０１３

年

６

月

２９

日我国《特

种设备安全法》获通过并实施，电梯的

原厂安装维保 （或由电梯厂商委托授

权的第三方单位维保） 的比例将快速

上升。

５

月

１６

日，一场国际电梯盛宴在

广州完美落幕，超过

８００

家电梯企业

齐聚第十一届中国国际电梯展览会，

安全、节能环保、智能化成为此次聚

焦的热点。 作为本次参展的重要厂

商，广日股份透过多方位、立体式的

视角，展现了公司在产业布局、核心

技术和互动体验等多个方面的创新

理念。

从公司最新的产业布局来看，广

日股份已开始用“物联网”武装自己，

实现了营销、生产、维保等环节间、自

身各系统间、 客户与利益相关方的良

性互动， 电梯主业领域在智能城市装

备解决方案提供者的融入显得更为主

动。 首先，从产品的层次来说，第二代

自动扶梯

ＧｒｅｅｎＭｉｎⅡ

，作为国内第一

个载有反馈智能控制型制动系统的自

动扶梯，更为安全可靠。 另外，其永磁

同步直接驱动系统的应用， 更避免了

如地铁扶梯断裂一样的风险。其次，从

市场的角度来看， 通过应用电子商务

理念， 在选型选材方面为客户呈现更

为个性化的定制电梯的三维展示。 最

后， 广日股份进而展示了公司工程安

装、维保领域应用的远程监控平台，工

程安装、 维保人员通过应用智能手机

即可以与电梯进行人机交流， 从而在

最大程度实现对电梯的更为快速的反

应，提升工作效率。

除此之外， 还有更多无法在这次

展会中体验到的。 广日股份表示将加

大在生产领域投入的机器人设备，而

公司下属子公司安速通开发的一款电

梯安装、 颠覆原有工艺的产品———电

梯安装专机平台， 不仅可以在井道安

装方面大幅降低工人安装工作的强度

和压力， 也使得公司在智能安防等领

域有新的突破。 在劳动力成本刚性上

涨的背景下，生产、营销、服务等过程

的智能化，通过公司的技术进步、系统

优化， 能使得公司的业绩得到更大的

提升。

基于广日股份电梯主业的发展布

局来看，未来有望向行业的“两端”延

伸。一方面在提高自制率方面下功夫，

即对安全性能要求较高的零部件逐步

实现自给， 同时做一些附加值较高的

零部件；另一方面，则由单纯的电梯制造

向电梯服务延伸。目前，广日股份的电梯

业务已覆盖电梯整机制造、销售、安装、

维修、 保养、 电梯零部件制造和贯穿采

购、生产和销售流程的物流服务，贯穿从

电梯零部件、 整机到终端用户服务的整

个产业链条。

近日， 广日股份与广东中成创投资

有限公司共同投资设立广州中成广日媒

体广告有限公司，出资比例各占

４０％

和

６０％

。 广日股份拟通过租赁电梯媒体系

统设备来组建广告播放平台， 进而面向

各行业销售广告播放时段，由此可见，广

日股份在电梯服务方面的发展道路渐行

渐宽。

大力发展自有品牌

LED 产业是未来看点

广日股份的大股东为广日集团，

由广州市国资委

１００％

控股。 集团业务

由单一电梯产业逐步向外衍生， 目前

下辖三大业务板块：电梯产业，电梯配

套和关联产业， 目前上市主体广日股

份包含了广日集团的电梯产业、 电梯

配套和关联产业， 而环保产业暂时未

在上市公司内。

目前广日股份的业务由四个部分构

成：电梯零部件（含

ＬＥＤ

节能产品）、广

日电梯整机、股权投资（主要是对日立电

梯中国）、物流及其他。

电梯零部件业务的经营实体为广日

电气（持股

１００％

）和广州塞维拉（持股

５０％

）。 主要客户为日立电梯， 占比超

８０％

。 其主营产品包括电线电缆、 电器

件、变压器、轿箱、钣金件、电梯导轨等。

其中电线电缆约占

４０％

， 电器件约占

２５％

。在专注电梯机电零部件的同时，广

日电气拓展了

ＬＥＤ

节能低碳产品及特

种电气领域， 这将成为广日电气未来的

主要增长点。

整机制造业务包括广日电梯、 广日

工程和广日智能停车库。 广日品牌电梯

与日立电梯出自同一体系，技术上双方

同宗同源，目前亦部分共享零部件资源

和经销商网络，因而，在与日立形成承

接中低端品牌的定位后，其在以民族品

牌为主的第三梯队阵营中具有相当的竞

争力。

物流服务的主要客户也是日立电

梯，对日立电梯的业务占比约

８０％

。 其

主营业务包括成品及非成品运输 （约

６０％

）、包装（约

２５％

）、对重块及机加工

收入（约

１０％

）等。

对外投资主要是对日立电梯

３０％

的权益， 这是决定广日股份整体业绩表

现的重要板块。 在我国第一梯队电梯品

牌中（日立、奥的斯、上海三菱），日立电

梯中国目前在全国的生产基地和营销服

务网络布局及扩张计划较为领先。 日立

集团将中国市场看作其海外最重要的战

略市场， 并积极推动其中国事业的本地

化。 日立电梯中国“一个总部（广州）、两

个研发中心（广州、上海）、五个制造基地

（广州大石、广州科学城、天津、上海、成

都）”的战略格局已全部成型，目前产能

和营销服务网点数量在国内领先。 相比

上海三菱电梯， 日立电梯目前在国内的

生产基地和营销服务网络更为完善、未

来的营销服务网络扩张计划也更加积

极。相比奥的斯电梯中国，日立电梯的生

产基地扩张速度略为滞后但更显稳健，

目前两个电梯集团的全国性生产网络布

局已基本相当； 而日立电梯在国内的营

销服务网络更为完善。

按置入资产计算，

２０１３

年广日股份

实现收入

４０．８

亿元， 同比增长

２０．１％

；

归属母公司股东净利润

８．７

亿元， 同比

增长

７５．６％

，近日刚刚公布的公司

２０１４

年第一季实现营业收入

８．４６

亿元，同比

增加

１９．３５％

；实现归属于上市公司股东

的 净 利 润

８

，

９９７

万 元 ， 同 比 增 加

３１．８７％

；公司第一季度仍然保持了高速

的增长。

→以日立技术为基础， 走出独特的

“广日创新路”

溯源广日股份的技术基础， 发源于

日立电梯，可谓同宗同源。在双方技术合

作的十多年中， 广日股份最初向日立电

梯引进了多项先进电梯技术， 包括逆变

技术、微机控制技术等，双方的技术体系

可谓是一脉相承。

如今， 广日股份已走出了一条自主

发展的创新道路。“踩在巨人的肩膀上”，

创造出诸多“奇迹”———国内第一家应用

钢带曳引技术的

Ｇ

·

Ａｒｔ

复合钢带曳引电

梯、 国际第一家应用了永磁同步直接驱

动系统的自动扶梯

ＧｒｅｅｎＭｉｎⅡ

。 广日股

份在新一届的国际电梯展中首次呈现。

广日股份的技术路线之所以可以走

在国际前列，同样经历了“引进、消化、吸

收、再创新”的路径。近年来，积累了与日

立电梯多年合作的经验， 广日股份在技

术升级、基地建设、销售网络等方面已经

走出了属于自己的发展之路。

据中国电梯协会统计，日立、三菱、

奥的斯三大品牌合计占据我国电梯市场

４０％~５０％

的市场份额，属第一梯队。 迅

达、通力、蒂森、东芝、富士达等其他外

资品牌占据了

２０％~３０％

的市场份额，

属第二梯队。 国产品牌则占据剩余的

２０％～３０％

的市场份额。 尽管目前相对于

日立电梯， 广日股份自有品牌广日电梯

尚属于第三梯队， 但是公司的发展速度

非常迅速。

２０１２

年，广日电梯实现六千

多台的销售，到

２０１３

年即增长至近九千

多台。

借助中国大力推进城镇化的机遇，

抢占中端市场资源，广日电梯主打性价

比较高的二、三、四线城市市场，近几

年，中小城市城镇化快速推进、需求不

断下沉，广日电梯与日立电梯的差异化

定位形成了品牌阶梯错位， 并相互促

进。 日立电梯相对于国产品牌公司技术

领先、速度快；广日电梯则相对于合资高

端品牌，其成本、服务、市场灵活性上又

有一定优势。

从品牌定位来看， 日立电梯定位高

端，而广日电梯则瞄准中端市场。对于广

日股份来说， 一方面可分享来自于日立

电梯

３０％

的投资收益，同时还通过交错

的品牌定位获得自身的快速发展。 可谓

“战略共生、自主发展”、“一条路线、各表

一枝”。

近期，广日股份公告全资子公司广

日电梯符合军队物资供应商入库标准，

成为

２０１４

年第二批入库供应商， 从军

队物资采购网目前已公示的

２０１４

年入

库供应商名单来看，广日电梯是唯一一

家供应电梯的生产型企业，公司自有品

牌的实力可见一斑，军队采购只是一个

信号， 随着国家机关国产化深度的加

深，未来政府采购部分将越来越偏向自

有品牌， 公司也有望借助东风之力，迎

来新的发展机遇。另外公司近日还公告

广日电梯与中城联盟（其中包括万科等

优秀企业）绿色地产联合采购成员公司

战略框架协议，正式成为中城联盟的电

梯战略供应商，签署采购协议金额

１．３９

亿元。从两则公告充分看出公司的产品

得到了市场越来越广的认可，可以说公

司的自有品牌之路将越走越宽。

→重点打造的LED业务

从广日股份的战略结构分析， 公司

是以“一业为主，向相关多元发展”作为

战略导向，以电梯为核心产业，拓展节能

智能电梯产品， 大力发展高端智能光机

电产品，从光电一体化集成制造商，走向

智能城市装备解决方案的提供者， 做强

做大智能城市装备及现代服务业， 成为

以智能城市装备及现代服务产业为核心

的上市公司。其中

ＬＥＤ

产业是公司重点

的突破方向。

广日股份全资子公司广日电气从

２００９

年起介入

ＬＥＤ

领域， 是国内第一

家推出电梯

ＬＥＤ

照明轿厢的企业，目前

主要定位于中高端

ＬＥＤ

照明应用领域。

２０１２

年， 公司

ＬＥＤ

业务规模仅千万级

别，但已在订单上取得重大突破，赢得了

江苏昆山、广西梧州、广东海陵岛、湖南

武冈等城市

ＬＥＤ

照明项目，产品出口日

本、韩国、美国、澳洲。 在

２０１３

年，

ＬＥＤ

业务为企业贡献超

２

亿元收入。

广日电气

ＬＥＤ

业务的主要优势包

括：

１

、定位中高端，产品性能优秀：目前

ＬＥＤ

市场鱼龙混杂，质量差异大，公司

凭借二十年电气产品制造经验积累，以

电梯零部件业务为后盾，

ＬＥＤ

业务一开

始就定位于中高端市场。 从元器件选

择、到设备选用、到测试方法，建立了一

系列高标准的产品质量控制体系。 广日

股份全资子公司广日电气在中国建筑

装饰协会的排名中，位列

２０１０

、

２０１１

年

第

７

名和第

１６

名 （二十强中的大部分

企业包含芯片或封装等上游环节）；

２

、

资金优势： 公用

／

商用

ＬＥＤ

照明项目先

期资金投入大，资金回收期长，对企业

的资金实力、 融资能力提出较高要求。

广日电气背靠广日股份，电梯产业现金

流较为稳定充裕，对拓展

ＬＥＤ

产业起到

重要支撑作用。 公司

２０１２

年底的负债

率仅

４５％

，且负债大多为应付款和预收

款，有息负债率仅

９％

。

广东省将

ＬＥＤ

产业定位为广东发

展战略性新兴产业的三大突破口之一。

通过规划布局、 资金投入、 标杆体系建

设、推广应用等方式，目前广东省已经处

于领跑我国

ＬＥＤ

产业的地位———产业

集群优势明显， 广东

ＬＥＤ

上市公司

２０

多家； 自

２００８

年在全国率先启动

ＬＥＤ

照明示范工程建设以来，广东实现

ＬＥＤ

路灯应用

８０

万盏、室内照明超过

２００

万

盏、示范路段超过

１００００

公里，示范规模

和建设进度在全国名列前茅。预计

２０１３

年新安装

ＬＥＤ

路灯超过

１１０

万盏，掀起

新一轮推广应用热潮。 凭借上述技术、资

金、国企背景三大竞争优势，公司已获得

阳江

ＬＥＤ

项目合作意向（

20１３

年起参与

竞标）、 六盘水中心城区亮化美化工程

（

20１３

年有望完成大部分工程，贡献

２

亿

左右收入）、澳门

ＬＥＤ

项目合作意向、雷

州半岛公路

ＬＥＤ

项目等。 在手订单充

足，具有爆发式增长的潜力。

从整体的智能城市装备生态链的层

面来说，广日股份一直强调主动融入成

为智能城市装备综合方案解决者。 电

梯整机、物流、工程服务、交通流量分

析、 智能停车库、

ＬＥＤ

产品在市政、商

业、民用等方面的应用、家居安防等方

面， 广日股份都已经具备了相当的综

合实力，通过这些模块的组合调配，委

以各类参数， 通过互联网技术的动态

仿真方案来实现建筑物、人、车等在空

间、时间上的近乎完美的匹配，减少各

种不必要的损耗和浪费， 进而实现效

率最高和效益最大。

广日股份的战略定位是将以电梯为

核心产业，拓展节能智能电梯产品，大力

发展高端智能光机电产品， 从光电一体

化集成制造商， 走向智能城市装备解决

方案的提供者， 做强做大智能城市装备

及现代服务业， 成为以智能城市装备及

现代服务产业为核心的上市公司。 因此，

电梯及电梯配套业务仍为广日股份未来

的核心业务， 并将进一步增强全产业链

的竞争能力，同时，通过技术和市场相关

拓展，涉足包括

ＬＥＤ

照明、汽车零部件、

电梯媒体广告等节能环保、 高端机电产

品及相关增值业务。

增发项目优质

保证未来公司发展需求

本次增发是广日股份重组后的第一

次增发募资， 对子公司广日电梯研发生

产基地升级改造和西部工业园建设项目

对于电梯及零部件产业产能的拓展、全

国化的战略布局的实施、 高端产品的延

伸等均有重大意义。 项目具体如下：

广日电梯研发生产基地升级改造项

目可实现新增电梯产能

９０００

台，有效解

决目前企业设备产能不足的突出问题，

能形成高效和高质量智能电梯和扶梯生

产线， 从而对于公司电梯产品智能化水

平的提高和产业延伸奠定发展基础。

西部工业园区建设对于强化日立成

都工厂在电梯零部件和物流服务领域

的战略配套、提升供应链一体化服务自

动化程度、降低物流成本、进一步深度

开拓西部市场具有重要战略和财务上的

意义。

广日电气研发生产基地升级改造项

目则是在同源技术领域的拓展与升级，

项目建成后将形成生产线自动化程度较

高、 研发创新能力较强的电气研发生产

基地， 对于在智能城市装备技术提升领

域有重大作用。

公司三个主要项目的收益对于公司

业绩有较为显著的提升。 更为重要的则

是三大项目的实施， 公司的规模效应、

网络化优势、用户粘性都会更为强化，这

些都将成为推动公司长期成长的重要驱

动力。

本次公司的增发时点并不是

Ａ

股资

本市场的较好时期，

２０１３

年以来众多企

业由于股价下滑，其增发计划纷纷搁浅，

广日股份逆市发行成功， 并吸引了大量

的优质机构投资者， 本身也说明了公司

实力过硬， 其发展潜力得到了资本市场

的认可。 近年来公司凭借自有品牌和

ＬＥＤ

产业的崛起， 已经走上了依靠自身

实力的快速扩张，公司的发展长期看好，

值得投资者重点关注。

（深圳怀新企业投资顾问有限公司）

（CIS）
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