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事件： 

2017 上半年公司营业收入 176.06 亿元，同比增长 34.16%，其中主营业务收入 159.89 亿元，同比增长 

31.48%。归属于上市公司股东净利润 6.72 亿元，同比增长 20.17%。扣除非经常性损益后的净利润 6.05 亿

元，同比增长 16.44%。 
  

指标  2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 

营业收入（百万元） 4244.24 5765.45 7357.5 7307.37 6299.9 7708.97 9897.39 

增长率（%） -6.63% -10.35% 2.47% 30.11% 48.43% 33.71% 34.52% 

毛利率（%） 24.06% 23.08% 23.76% 24.24% 22.12% 19.10% 18.05% 

期间费用率（%） 28.88% 20.43% 19.29% 21.85% 20.76% 16.13% 15.53% 

营业利润率（%） -1.82% 3.59% 5.91% 4.22% 1.84% 4.30% 4.03% 

净利润（百万元） 95.95 170.17 420.46 318.89 232.07 279.15 426.22 

增长率（%） -270.72% -26.35% 48.57% -585.07% 141.87% 64.04% 01.37% 

每股盈利（季度，元） 0.09 0.11 0.30 0.22 0.16 0.19 0.31 

资产负债率（%） 68.70% 70.23% 72.51% 72.91% 72.06% 72.72% 73.79% 

净资产收益率（%） 2.14% 3.66% 8.69% 6.27% 4.36% 4.97% 7.59% 

总资产收益率（%） 0.67% 1.09% 2.39% 1.70% 1.22% 1.36% 1.99%  
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表  1: 指标变动分析 

项目  本报告期  上年同期  同比增减  变动原因  

货币资金 3,900,614,157.25 2,086,541,421.01 

 

86.94% 

 

主要系本公司报告期内经营净现金流增 

加及报告期末理财产品到期收回所致 

应收账款 4,732,996,618.97 3,480,922,808.73 

 

35.97% 主要系报告期末系销售旺季销售增加应 

收账款相应增加 

其他应收款 441,822,972.75 263,917,080.47 

 

67.41% 主要系报告期末应收出口退税款增加所 

致 其 他 流 动 资

产 

384,256,493.04 626,343,884.03 -38.65% 主要系报告期末理财产品到期收回所致 

长 期 股 权 投

资 

2,198,473,929.07 1,353,001,374.73 

 

62.49% 主要系报告期确认对海信日立的投资收 

益及新增对海信金融控股投资所致 

在建工程 121,410,404.41 70,876,339.34 71.30% 主要系报告期末技改投资增加所致 

营业收入 17,606,357,421.4

1 

13,122,951,531.51 34.16% 主要系报告期内空调业务销售同比大幅 

增长所致 

营业成本 14,347,700,763.3

0 

10,044,258,231.63 42.84% 主要系随销售收入增长成本相应增加 

税金及附加 135,074,666.02 53,955,707.45 150.34% 主要系报告期内按照准则要求将废旧电 

子基金等税费放入税金及附加所致 

投资收益 366,251,715.27 190,519,070.38 92.24% 主要系对海信日立的投资收益增加 

营业外收入 101,429,806.22 56,931,787.09 78.16% 主要系收到的政府补助增加所致 

销售商品，

提供劳务 

收 到 的 现

金 

12,156,017,540.2

2 

9,029,697,663.46 34.62% 主要系随销售增加回款相应增加 

 

 收 到 的 税 费

返还 

591,629,782.01 434,364,375.99 36.21% 主要系随出口规模增长收到的出口退税 

款增加所致 

购买商品，接

受劳务 

支付的现金 

8,187,278,779.82 4,727,872,044.53 73.17% 主要系随销售增加支付的采购款增加 

收 到 其 他 与

投资活动 

有关的现金 

2,800,000,000.00 200,000,000.00 1,300.00% 系收回的理财产品增加 

购 建 固 定 资

产，无形资产

和 其 他 长 期

资 产 支 付 的

现金 

197,559,248.87 129,400,021.03 52.67% 主要系固定资产技改投资增加 

投 资 支 付 的

现金 

240,000,000.00   系本期新增对海信金融控股投资 

支 付 其 他 与

投资活动 

有关的现金 

1,500,000,000.00 361,000,000.00 315.51% 系购买的理财产品增加 

取 得 借 款 收

到的现金 

 699,918,728.63  系同期有应收账款保理借款业务本期无 

偿 还 债 务 支

付的现金 

 542,305,035.90  系同期有应收账款保理借款业务本期无 

分配股利，利

润或 

偿 付 利 息 支

付的现金 

13,043,592.32 28,395,158.78 -54.06% 主要系同期有支付保理贷款利息本期无 

支付其他与

筹资活动 

有关的现金 

1,016,209,836.70 1,190,281.40 85,275.60 主要系本报告期保证金增加所致 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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观点： 

 改善产品结构，盈利能力稳步提升。公司坚持在“智能化”“高端化”的新常态背景下，加大研发投入，推进

自动化升级和信息化在生产中的应用，提升制造效率，降低制造成本。同时秉承以科技推动技术创新的

理念，不断推出新型空调产品，带动公司参股公司海信日立规模与盈利能力快速提升。2017上半年公司

营业收入176.06 亿元，同比增长 34.16%，其中主营业务收入 159.89 亿元，同比增长 31.48%。归属

于上市公司股东净利润 6.72 亿元，同比增长 20.17%。扣除非经常性损益后的净利润 6.05 亿元，同

比增长 16.44%。 

 白电产品表现分化，空调板块表现突出。一二季度以来，白电产品国内市场表现分化，空调板块表现亮

眼。受益于2016年第三季度地产销量增速上涨，主动补库存、高温天气以及三四级市场转暖等因素，空

调市场年初至今实现大幅增长。中怡康数据显示2017上半年，空调市场累计零售量同比增长 26.3%，累

计零售额同比增长 31.9%。冰箱行业则因刚需不足，缺乏增长动力，累计零售量同比增长 1.7%，累计

零售额同比增长 4.8%。 

 出口模式改变，自主品牌建设效果显现。公司优化出口结算模式，将出口结算模式由代理制改为买断制，

优化运营效率，盈利效果开始展现。在品牌建设方面，公司将继续围绕“高技术、高品质”核心价值，借

助海信集团大力开展体育营销，通过体育赛事赞助等方式加快品牌国际化进程和国际化战略。在整体出

口销量增长的大背景下，公司实现营收大幅增长，公司内销市场实现主营业务收入 99.57 亿元，同比增

长 32.18%。外销业务收入实现主营业务收入 60.32 亿元，同比增长 30.34%。 

风险提示：区域市场销售不及预期、新业务拓展存在不确定性、行业政策进一步收紧 

 

 

 

 

 

图 1：利润总额情况  图 2：预收款情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 9：贷款情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

公司继续坚持贯彻“专业化品牌、差异化精品”，改善产品结构，提高制造效率，提升产品竞争力。继续推广

高端产品，推进渠道下沉，拓展优质客户。加大海外营销力度，加强品牌海外认知度，促进国外市场份额的

增长。在冰洗业务承压的情况下，公司继续深化与 DFMA 平台结合，成立 TCP 团队控制成本效率，为下半

年盈利的恢复奠定基础。预计公司将维持高增长的进程。这一系列的利好都将显著提升公司盈利和估值水平。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 298 亿元、329 亿元和 361 亿元；每股收益分别为 1.24 元、

1.20 元和 1.48 元，对应 PE 分别为 11.15、11.48 和 9.36，维持公司“推荐”评级。 
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表  2: 公司盈利预测表 

 

资料来源：东兴证券研究所 

资产负债表 利润表

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

流动资产合计 8533 13002 16537 24133 32303 营业收入 23472 26730 30166 33291 36310

货币资金 1014 2227 4691 11219 18412 营业成本 18441 20487 22590 25143 27186

应收账款 2087 2725 3075 3394 3702 营业税金及附加 97 223 251 277 303

其他应收款 234 245 277 306 333 营业费用 4309 4641 4827 5327 5810

预付款项 170 174 179 184 190 管理费用 905 947 1068 1179 1286

存货 2270 2660 2933 3265 3530 财务费用 -71 -86 -14 -17 -43

其他流动资产 468 1679 1679 1679 1679 资产减值损失 4.67 -4.44 5.00 5.00 5.00

非流动资产合计 5760 6053 6264 6250 6024 公允价值变动收益 -2.54 19.46 19.46 19.46 19.46

长期股权投资 1323 1627 1627 1627 1627 投资净收益 530.17 522.08 522.08 522.08 522.08

固定资产 3529.79 3481.73 ####### 3525.44 3142.70 营业利润 314 1065 1979 1918 2306

无形资产 694 737 787 731 681 营业外收入 326.85 243.09 243.09 243.09 243.09

其他非流动资产 0 0 0 0 0 营业外支出 17.19 38.01 38.01 38.01 38.01

资产总计 14293 19055 22801 30383 38327 利润总额 624 1270 2185 2123 2511

流动负债合计 9446 13362 14042 18280 22639 所得税 79 129 437 425 502

短期借款 223 0 0 0 0 净利润 544 1142 1748 1698 2008

应付账款 2878 4367 3713 4133 4469 少数股东损益 -36 54 54 54 54

预收款项 713 832 3848 7177 10808 归属母公司净利润 580 1088 1694 1645 1955

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 1511 2382 2384 2363 2718

非流动负债合计 373 370 2055 4055 6055 EPS（元） 0.43 0.80 1.24 1.21 1.43

长期借款 0 0 2000 4000 6000

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E

负债合计 9819 13732 16097 22335 28694 成长能力

少数股东权益 430 456 510 564 618 营业收入增长 -11.54% 13.88% 12.85% 10.36% 9.07%

实收资本（或股本） 1363 1363 1363 1363 1363 营业利润增长 -51.86% 239.26% 85.82% -3.11% 20.21%

资本公积 2156 2093 2093 2093 2093 归属于母公司净利润增长 -13.70% 87.43% 55.72% -2.91% 18.85%

未分配利润 274 1084 1923 2738 3706 获利能力

归属母公司股东权益合计 4044 4867 6181 7470 9002 毛利率(%) 21.43% 23.36% 25.11% 24.48% 25.13%

负债和所有者权益 14293 19055 22801 30383 38327 净利率(%) 2.32% 4.27% 5.79% 5.10% 5.53%

现金流量表 总资产净利润（%） 4.06% 5.71% 7.43% 5.41% 5.10%

2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 14.35% 22.35% 27.40% 22.02% 21.71%

经营活动现金流 484 2926 1214 4801 5290 偿债能力

净利润 544 1142 1748 1698 2008 资产负债率(%) 69% 72% 71% 74% 75%

折旧摊销 1268.81 1402.82 0.00 382.74 382.74 流动比率        0.90     0.97     1.18     1.32    1.43

财务费用 -71 -86 -14 -17 -43 速动比率        0.66     0.77     0.97     1.14    1.27

应收账款减少 0 0 -350 -319 -308 营运能力

预收帐款增加 0 0 3017 3329 3631 总资产周转率 1.70 1.60 1.44 1.25 1.06

投资活动现金流 -310 -1197 -84 66 283 应收账款周转率 12 11 10 10 10

公允价值变动收益 -3 19 19 19 19 应付账款周转率 7.40 7.38 7.47 8.49 8.44

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 530 522 522 522 522 每股收益(最新摊薄) 0.43 0.80 1.24 1.21 1.43

筹资活动现金流 -33 -1949 1333 1661 1621 每股净现金流(最新摊薄) 0.10 -0.16 1.81 4.79 5.28

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 2.97 3.57 4.54 5.48 6.61

长期借款增加 0 0 2000 2000 2000 估值比率

普通股增加 4 0 0 0 0 P/E 32.14 17.28 11.12 11.45 9.64

资本公积增加 30 -63 0 0 0 P/B 4.66 3.87 3.05 2.52 2.09

现金净增加额 141 -220 2463 6528 7193 EV/EBITDA 11.94 6.97 4.11 4.92 2.36

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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分析师承诺 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本
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指标 2015A  2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

20,449.66 34,439.59 41,396.38 45,759.56 49,548.45 增长率（%） -6.16% 68.41% 20.20% 10.54% 8.28% 净利润（百

万元） 

351.34 407.72 800.43 1,116.60 1,619.65 增长率（%） -63.37% 16.05% 96.32% 39.50% 45.05% 净资产收

益率（%） 

3.89% 3.01% 5.74% 7.70% 10.58% 每股收益

(元) 

0.30 0.12 0.22 0.30 0.44 PE 23.60 60.98 32.81 23.52 16.22 PB 0.91 1.94 1.88 1.81 1.72 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


