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威灵控股(382 HK)  
评级 未评级 

收市价 HK$1.68 

市值 (港币百万) 4,812 

过去 3 月平均交易 (港币百万) 2.58 

52 周高/低 (港币) 1.94/1.17 

发行股数 (百万) 2,864.1 

主要股东 美的集团 (68.6%) 

来源:彭博 

 
 

股价表现 

 绝对 相对 

1 月 -0.6% -2.9% 

3 月 18.8% 8.4% 

6 月 4.3% 0.7% 

来源:彭博 

 

过去一年股价 

  
来源:彭博 
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威灵控股（382 HK, HK$1.68, 未评级）— 价值虽被低估，但利好因素

不绝 

 威灵是美的主要电动机供应商。威灵是世全界第一大的电动机制造商，在空
调和洗衣机类别的市场份额约为 20-30％，它也是美的集团（000333 CH）的
主要供应商和子公司。美的集团和小天鹅（000418 CH）等客户在 16 财年共
同占总销售额的 46％，其他主要客户包括惠而浦，伊莱克斯，三星，LG，松
下，大金，日立，三菱，海尔，海信，TCL 等等。 
 

 房地产销售畅旺，美的，小天鹅市占率增加和原材料价格的反弹将带动 17
财年至 18 财年的销售增长。继 16 下半年业绩回升之后（以人民币计价，销
售额同比增长 21.2％，净利润同比增长 41.5％），我们认为，由于 1）15 年
和 16 年中国房地产销售强劲，销售面积增长 6.5％和 22.5％，根据以往实证
数据来看，家电销售往往滞后于房地产销售 1 年，所以威灵 17 财年至 18 财
年的销售额很可能会恢复到双位数的销售增长。在 16 财年，空调/洗衣机的
销量增长了 4％/ 8％，我们预计在 17 财年将达到 14％/ 12％（见图 1)，2）美
的和小天鹅市场份额近年来一直扩大，我们预计在可见的将来将继续（见图
2 和图 3)，3）平均销售价格因为 16 下半年原材料（如铜，铝和钢）的价格
反弹而有所恢复，我们预计在17年会有中到高单位数的反弹（见图4和图5）。 
 

 变频家电的普及使直流电机销售比例的提升，产品标率化比例提高，相应
SKU 减少所带来的规模效应，将利好利润率提高。我们预计，在 17 和 18 财
年期间，经营利润率将逐步提高，受惠于 1）更好的产品组合，威灵在变频
家电的普及中尤其重要，其直流电动机不仅具有更好的稳定性，更长寿，更
静音，更节省电力，而且价格更高，120-180 元人民币（相比起交流电动机的 
30-100 元），毛利率更好，比交流电既产品高 5%（见图 6 和图 7），变频相
关的直流电机产品的总销售额去年达到了 19％，同比增长了 31％，2) 产品标
准化比例提高，SKU 相应减少 ，新的高级管理层在 16 下半年入主办公室之
后其中重要的举措之一是实现更高的产品标准化（换句话说，是制定更多的
标准配置产品而不是只为客户订制），导致更好的规模经济，从而提高成本
和效率。 
 

 鉴于其 3.4 倍(不包含现金)的历史市盈率，估值相当吸引，还没计算它在 17
和 18 财年的潜在盈利增长。我们认为威灵的估值非常吸引，因为其巨额净现
金（28 亿港元，共占市值的 57％），16 财年(不包含现金)的市盈率仅为 3.4
倍，还没有考虑到其 17 年至 18 年的未来增长（我们预计每股盈利复合增长
20％），意味着 6 倍和 5 倍的 17 和 18 财年市盈率，而 4.4％历史股息率可以
有效减少下跌空间。相比之下威灵的 8 倍历史市盈率比其他同行如德昌电机
电机（179 HK）的 15 倍和大洋电机（002249 CH）的 38 倍便宜得多。 
 

 風險因素: 1）不利房地產市場的政策，2）無法轉嫁原材料成本，以及 3）主
要客戶流失 

财务资料 
(截至 12 月 31 日)  FY14A   FY15A   FY16A  

营业额 (百万港币) 9,273  8,040 7,955 

净利润 (百万港币) 681 523 592 

每股收益 (港币) 0.238 0.183 0.208 

每股收益变动 (%) (14.0) (22.8) 13.6 

市盈率(x) 7.1 9.2 8.1 

市帐率 (x) 1.1 1.1 1.1 

股息率 (%) 4.5 3.9 4.5 

权益收益率 (%) 16.0 12.0 13.1 

净财务杠杆率 (%) 净现金  净现金 净现金 

来源: 公司 
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图 1：中国家电销售往往滞后于房地产销售 1 年，因此 16 财年房地产销售面积

22％的增长可能在 17 财年促成空调和洗衣机成双位数的增长。

 
来源：国家统计局，Wind，招银国际估算 

 

图 2：惠灵控股的销售增长趋向于跟随美的和小天鹅，并应在 17 财年有所上涨。

 
来源：公司，彭博，招银国际估算 

 

图 3：近年来，美的品牌，包括小天鹅在内的市场份额一直在增长。 

 
来源：中怡康时代，产业在线 
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图 4：原材料的价格，例如 : 铜/铝/钢在下滑超过 5 年后，在 16 财年下半年回升。 

 
来源：Wind，招银国际估算 

 
图 5：2016 财年下半年强劲反弹后，惠灵控股的平均售价今年和后年的平均售

价将可能上涨。 

  
来源：Wind，招银国际估算 

 

图 6：中国的变频家电产品（通常采用直流电机）的渗透率一直在上升。 

 
来源：中怡康时代，产业在线，招银国际估算  
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图 7：变频家电的直流电机提供更高的平均售价，更高的利润率，更好的稳定性，

更长的使用寿命，更少的噪音和更高的能源和成本效益 

 
来源：公司，彭博，招银国际估算 

 

图 8：2016 财年销售按区域分类 

 
来源：公司 

 

图 9：产品类别 

 
来源：公司 

 

图 10：客户例子 

 
来源：公司 

详细资料 传统交流电机 变频器直流电机  (空调/洗衣机 )

平均售价 人民币 30 -100 Rmb 120 - 180

竞争格局 竞争激烈 国内供应商有限

毛利率 高大约5％

产品特点

使用寿命 使用寿命更长

噪音 更安静

反应 更快的冷却/加热

稳定性 更好保持温度

能源和成本 节省能源和电费（节省高达1/3的能源）

国内, 70.0%

亚太, 15.3%

美国, 6.9%

欧洲, 6.9% 非洲, 0.9%
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利润表  

  
来源：公司 

 

资产负债表  

  
来源：公司 

年结: 12月31日 (百万元港币) FY14A FY15A FY16A

收入 9,273.4           8,040.4           7,954.5           

空调电机 5,383.0              4,361.6              4,212.9              

洗衣机电机 2,681.6              2,551.8              2,568.3              

其他产品 1,208.7              1,127.0              1,173.3              

销售成本 (7,849.0)            (6,930.6)            (6,776.5)            

毛利 1,424.4           1,109.7           1,178.0           

其他收入 (10.3)                   90.3                     149.8                  

销售费用 (214.4)                (212.0)                (216.2)                

行政费用 (350.4)                (428.3)                (384.3)                

其他收益 -                       -                       -                       

息税前收益 849.3                559.7                727.3                

净融资成本 (38.2)                   20.0                     23.8                     

联营公司 41.3                     51.4                     18.8                     

税前利润 852.4                631.0                769.9                

所得税 (171.2)                (108.3)                (178.3)                

非控制股东权益 -                       -                       -                       

净利润 681.2                522.7                591.6                

年结: 12月31日 (百万元港币) FY14A FY15A FY16A

非流动资产 2,131                2,010                1,507                

物业、厂房及设备 1,462                  1,392                  1,223                  

无形资产和商誉 68                         80                         79                         

投资型房地产 52                         47                         41                         

联营公司的权益 329                      346                      -                       

合营公司的权益 -                       -                       -                       

其他金融资产 119                      120                      123                      

递延税项资产 45                         19                         30                         

购买物业、厂房及设备预付款项 56                         5                            12                         

流动资产 5,916                5,585                5,924                

其他金融资产 26                         730                      1,129                  

存货 992                      555                      891                      

贸易及其他应收账款 2,878                  2,987                  2,205                  

受限制银行结余 80                         77                         37                         

现金及现金等价物 1,940                  1,236                  1,661                  

流动负债 3,562                3,024                2,664                

银行借款 88                         21                         -                       

预收款项 -                       -                       -                       

贸易及其他应付账款 3,417                  2,989                  2,612                  

即期税项 41                         7                            53                         

拨备 17                         8                            -                       

非流动负债 155                     168                     211                     

带息借款 -                       -                       -                       

递延税项 120                      136                      150                      

拨备 35                         32                         61                         

资产净额 4,330                4,402                4,555                

-                      -                      -                      

非控股权益 65                        59                        39                        

权益股东应占总权益 4,264                4,342                4,516                
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现金流量表 

  
来源：公司 
 

主要比率 

  
来源：公司 

年结: 12月31日 (百万元港币) FY14A FY15A

息税前收益 849                      560                      

折旧和摊销 148                      162                      

营运资金变动 (16)                       (152)                    

税务开支 (177)                    97                         

其他 39                         (95)                       

经营活动所得现金净额 843                     572                     

购置固定资产 (292)                    (236)                    

联营公司 19                         27                         

其他 43                         (705)                    

投资活动所得现金净额 (230)                   (914)                   

股份发行 10                         1                            

净银行借贷 (295)                    (62)                       

股息 (243)                    (215)                    

其他 34                         3                            

融资活动所得现金净额 (494)                   (273)                   

现金增加净额 119                     (615)                   

年初现金及现金等价物 1,825                  1,940                  

汇兑 (5)                          (88)                       

年末现金及现金等价物 1,940                  1,236                  

抵押现金 -                       -                       

年末资产负债表现金及现金等价物 1,940                1,236                

年结: 12月31日 FY14A FY15A FY16A

销售组合  (%)

空调电机 58.0                     54.2                     53.0                     

洗衣机电机 28.9                     31.7                     32.3                     

其他产品 13.1                     14.1                     14.7                     

总额 100.0                100.0                100.0                

盈利能力比率  (%)

毛利率 15.4                     13.8                     14.8                     

税前利率 9.2                        7.8                        9.7                        

息税前收益 7.3                        6.5                        7.4                        

有效税率 20.1                     17.2                     23.2                     

增长  (%)

收入 4.4                        (13.3)                   (1.1)                      

毛利 0.2                        (22.1)                   6.2                        

净利润率 (13.2)                   (34.1)                   30.0                     

净利润 (14.0)                   (23.3)                   13.2                     

资产负债比率

流动比率 (x) 0.6                        0.7                        0.6                        

平均应收账款周转天数 113.3                  135.6                  101.2                  

平均应付帐款周转天数 134.5                  135.7                  119.8                  

平均存货周转天数 46.1                     29.2                     48.0                     

净负债/ 总权益比率 (%) 净现金 净现金 净现金

回报率  (%)

资本回报率 16.0 12.0 13.1

资产回报率 8.5 6.9 8.0

每股数据

每股盈利(港币) 0.238                  0.183                  0.208                  

每股股息(港币) 0.075                  0.065                  0.075                  

每股账面值(港币) 1.493                  1.516                  1.577                  
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免责声明及披露  
 

分析员声明 
负责撰写本报告的全部或部分内容之分析员，就本报告所提及的证券及其发行人做出以下声明：（1）发表于本报告的观点准确地反映有

关于他们个人对所提及的证券及其发行人的观点；（2）他们的薪酬在过往、现在和将来与发表在报告上的观点幷无直接或间接关系。 

 

此外，分析员确认，无论是他们本人还是他们的关联人士（按香港证券及期货事务监察委员会操作守则的相关定义）（1）幷没有在发表

研究报告 30 日前处置或买卖该等证券；（2）不会在发表报告 3 个工作日内处置或买卖本报告中提及的该等证券；（3）没有在有关香港上

市公司内任职高级人员；（4）幷没有持有有关证券的任何权益。 
 

招银证券投资评级 
买入 : 股价于未来 12 个月的潜在涨幅超过 15% 

持有 : 股价于未来 12 个月的潜在变幅在-10%至+15%之间 

卖出 : 股价于未来 12 个月的潜在跌幅超过 10% 

未评级 : 招银国际幷未给予投资评级 

 
 

招银国际证券有限公司 
地址: 香港中环夏悫道 12 号美国银行中心 18 楼 1803-04 室 电话: (852) 3900 0888 传真: (852) 3900 0800 

 

招银国际证券有限公司(“招银证券”)为招银国际金融有限公司之全资附属公司 (招银国际金融有限公司为招商银行之全资附属公司)  

 

 

重要披露 
本报告内所提及的任何投资都可能涉及相当大的风险。报告所载数据可能不适合所有投资者。招银证券不提供任何针对个人的投资建议。

本报告没有把任何人的投资目标、财务状况和特殊需求考虑进去。而过去的表现亦不代表未来的表现，实际情况可能和报告中所载的大

不相同。本报告中所提及的投资价值或回报存在不确定性及难以保证，幷可能会受目标资产表现以及其他市场因素影响。招银证券建议

投资者应该独立评估投资和策略，幷鼓励投资者咨询专业财务顾问以便作出投资决定。 
 

 

本报告包含的任何信息由招银证券编写，仅为本公司及其关联机构的特定客户和其他专业人士提供的参考数据。报告中的资讯或所表达

的意见皆不可作为或被视为证券出售要约或证券买卖的邀请，亦不构成任何投资、法律、会计或税务方面的最终操作建议，本公司及其

雇员不就报告中的内容对最终操作建议作出任何担保。我们不对因依赖本报告所载资料采取任何行动而引致之任何直接或间接的错误、

疏忽、违约、不谨慎或各类损失或损害承担任何的法律责任。任何使用本报告资讯所作的投资决定完全由投资者自己承担风险。 
 

 

本报告基于我们认为可靠且已经公开的资讯，我们力求但不担保这些资讯的准确性、有效性和完整性。本报告中的资料、意见、预测均
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