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股价相对市场表现(近 12 个月)  

  
资料来源：联讯证券研究所 

盈利预测 

百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 4,702  5,472  5,891  6,370  
（+/-） 5% 16% 8% 8% 

净利润 267  277  331  359  

（+/-） 31% 4% 19% 9% 

EPS(元) 1.61  1.68  2.00  2.17  
P/E 39  38  31  29  
资料来源：联讯证券研究所 

  

 

  

 事件概述： 

奥马电器发布 2016 中报，报告期内实现总营收 2.49 亿元，同比减少 5.25%；

营业利润 2.43 亿元，同比增长 64.29%；归属于上市公司股东的净利润 1.71

亿元，同比增长 30.06%；扣非后净利润 1.69 亿元，同比增长 72.30%。 

 分析与判断： 

 并表增厚业绩，冰箱业务仍占主导：报告期内，公司净利润增长 30%，

主要原因系本期合并控股子公司中融金（北京）科技有限公司利润表所

致。报告期内，公司传统冰箱业务营收 23.58 亿元，占比 95%，同比

减少 10.27%。新增互联网金融业务营收 1.28 亿元，占比 5%，但毛利

率高达 84.61%，其中，子公司中融金公司实现营收 1.27 亿元，子公司

钱包金服营收 48.22 万元。公司预计 1-9 月净利润变动幅度为 0%-40%。 

 控股中融金，跨界互联网金融：公司 2015 年底收购中融金 51%股权，

中融金成为公司控股子公司，由此成功跨界互联网金融，形成冰箱制造、

互联网金融双主业模式。中融金是国内领先的互联网金融企业，主要从

事银行互联网金融平台技术开发服务及联合运营、自营互联网理财平

台、互联网金融营销业务，已与三十多家银行总行签署互联网金融相关

合作协议，拥有自营 P2P 平台“好贷宝”，手机端 APP“卡惠”是领先

的银行信用卡优惠信息分发移动互联网平台。中融金 2016-2017 年业

绩承诺不低于 1.4 亿元/2.4 亿元。近年来，银行开展互联网金融业务力

度持续加大，业务范围扩张，与公司的合作需求具有强大的增长前景。 

 多方位打造互联网金融服务：2015 年，定增募集 26 亿元用于建设互联

网金融云服务平台、智能 POS 项目和供应链金融项目。云服务平台

的服务对象为国内中小商业银行，及中融金 P2P 业务合作企业等；智

能 POS 项目将满足日益增长的多场景支付需求；供应链金融业务将结

合公司强大的家电供应链优势开展保理业务及相关供应链金融服务。 

 冰箱制造业务稳步发展：公司是中国冰箱冷柜行业产销四强、互联网冰

箱销量领先品牌，特别是出口业务持续增长，报告期内境外实现营收

16.66 亿元，同比增长 8.36%，毛利率同比增长 12.08%。 

 盈利预测与投资建议： 

公司冰箱业务海外地区增长强劲，转型互联网金融带来新增长点。

2016-2018 年 EPS 预测分别为：1.68、2.00 和 2.17 元，维持“增持”评级。 

 风险提示 

相关项目合作整体营收不及预期，市场风险，政策风险。 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

利润表 2015A 2016E 2017E 2018E 现金流量表 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 4,702  5,472  5,891  6,370  净利润 267  277  331  359  

  减：营业成本 3,507  4,193  4,478  4,821  资产减值准备 29  0  0  0  

  营业税金及附加 18  21  23  25  折旧摊销 77  5  4  4  

  销售费用 487  496  550  617  财务费用 32  -32  -14  -14  

  管理费用 396  448  498  539  投资收益 2  29  21  21  

  财务费用 -15  29  21  21  少数股东损益 0  0  0  0  

资产减值损失 29  0  0  0  营运资金的变动 140  -340  -258  -281  

加：投资收益 43  47  51  57  存货的减少 163  -132  -55  -66  

营业利润 290  298  359  390  经营性应收项目减少/(增加) 138  15  64  66  

加：营业外收支净额 19  22  24  26  经营性应付项目减少/(增加) 120  59  -18  -14  

利润总额 309  321  383  416  其他流动资产的减少/(增加) -288  -282  -248  -267  

减：所得税费用 42  44  52  57  经营活动现金流量 776  -108  33  33  

净利润 267  277  331  359  投资活动现金流量 -1,097  -31  31  37  

归属于母公司的利润 267  277  331  359  筹资活动现金流量 618  216  -79  -83  

EPS（元） 1.61  1.68  2.00  2.17  现金净增加额 297  77  -14  -14  

资产负债表 2015A 2016E 2017E 2018E 主要财务比率 2015A 2016E 2017E 2018E 

  货币资金 796  800  800  800  EV/EBITDA 29.47  86.49  74.74  69.16  

  应收票据 183  183  183  183  成长能力         

  应收账款 551  642  691  747  营业收入同比 5.4% 16.4% 7.7% 8.1% 

  预付账款 44  -63  -178  -301  营业利润同比 25.6% 2.9% 20.2% 8.7% 

  其他应收款 12  14  15  17  净利润同比 31.4% 3.7% 19.4% 8.7% 

  存货 674  806  861  927  营运能力     

  其他流动资产 334  616  865  1,132  应收账款周转率 9.31  9.17  8.84  8.86  

流动资产合计 2,552  2,955  3,194  3,461  存货周转率 6.25  7.39  7.07  7.12  

  长期股权投资 0  0  0  0  总资产周转率 1.25  1.20  1.20  1.23  

  固定资产 1,059  1,065  1,095  1,120  盈利能力与收益质量     

在建工程 0  54  44  39  毛利率 25.4% 23.4% 24.0% 24.3% 

  无形资产 69  65  60  56  净利率 5.7% 5.1% 5.6% 5.6% 

  其他非流动资产 82  82  82  82  总资产净利率 ROA 6.2% 5.8% 6.6% 6.7% 

资产总计 4,333  4,791  5,046  5,329  净资产收益率 ROE 14.8% 11.9% 12.7% 12.4% 

流动负债合计 2,150  2,071  2,052  2,039  资本结构与偿债能力     

非流动负债合计 384  384  384  384  流动比率 1.19  1.43  1.56  1.70  

负债合计 2,534  2,455  2,437  2,423  资产负债率 58.5% 51.2% 48.3% 45.5% 

  股本 165  459  459  459       

  资本公积 451  451  451  451  每股指标     

  盈余公积 120  120  120  120  每股收益 1.61  1.68  2.00  2.17  

  未分配利润 1,001  1,245  1,518  1,815  每股经营现金流量 4.69  -0.65  0.20  0.20  

  少数股东权益 62  62  62  62  每股净资产 10.88  5.09  5.69  6.33  

所有者权益合计 1,799  2,336  2,609  2,906       

负债和股东权益合计 4,333  4,791  5,046  5,329       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究所  
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