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事项： 

[Table_Summary] 近期我们参加了公司股东大会，与公司高管就行业需求增长趋势、公司经营动向等进行了深入沟通。 

评论： 

 持续的科技创新支持公司获取进一步的成长 

此次调研当中，公司指出了多项获取产品创新以及下降成本的突破。公司提到的变频控制器成本下降幅度、1.5-3 匹

变频空调当中采用铁氧体替代钕铁硼的进度，均超出我们之前的预期，这使得公司将变频空调时代的竞争当中占据

上风。预期 2012 年冷年（指 2011 年 8 月到 2012 年 7 月的时段）中国大陆变频空调应用比率将超过 40%，或达到

50%。所以这些新品突破或成本下降，都源于公司的科技创新。 

 变频空调技术国际领先，包括变频控制、低频运行等。 

 每台变频控制器下降成本 40-50 元，已进入量产，逐步替换原有控制器。 

 针对钕铁硼价格的大幅上涨，公司快速进行了用铁氧体对钕铁硼的成功替代，尤其是 1.5 匹以上空调的替代，

是国内外其他同行都不能完成的。而公司在 3 匹以下变频空调的压缩机所用磁体，全部可以实现用铁氧体替代

钕铁硼，替代完成后成本下降 100-400 元（1 匹以下空调下降 100 多元成本），1 匹以下空调采用铁氧体替代后，

其成本只比钕铁硼价格上涨之前的成本只高出 10 多元的成本。公司表示连日本同行都没有掌握在 1.5 匹以上空

调中对钕铁硼的替代。公司同时表示在 0.5—1 个月就可以实现 1.5 匹以上空调对钕铁硼替代的量产，大幅提升

公司的变频空调的产品性价比和竞争力。 

 离心机、螺杆机进一步节能技术获取突破性进展，朱总还表示第二阶段的节能突破还会在近期很快获得成果。

大型离心机运行一年所节约的电费，甚至可以购买一台新的机器。 

 劳动生产率（以每人年均销售额来衡量，当前约为 100 多万/人、年）年均提升 15-20%，均是通过改革工艺、

更新设备等方式完成的，每年都列入公司科技进步奖范围内。比如近期公司将把冷凝器、蒸发器当中转配铜管

的装配过程实现自动化。即便人工成本有进一步的较大幅度上升，公司也能通过提升劳动生产率进行较好的化

解。 

 公司将继续展现其龙头企业的增长魅力 

从 8 月份以来公司的安装卡统计表现来看，也继续保持了增长，显示零售端仍在增长。另外近期经销商打款更是表

现突出，新的 2012 年冷年以来，即今年 8 月份至今，公司从经销商获得的打款同比增长 60%，这充分显示了经销

商对后期市场销售的信心。 
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对行业需求增长趋势而言，公司继续强调县级以下市场的成长依然非常强劲，城市当中的工程机消费也表现较好，

城市中的居民消费有所回落，但后期不断出现的城市更新需求会对新房屋消费带动的需求有所弥补。保障房、廉租

房供应比率的增加，也将使得我国房屋供应结构更为合理，有利于家电消费的稳步增长。 

空调行业明年增速会比 2011 年放缓，但公司表示非常有信心继续保持较好的增长趋势。我们大致测算下来即便行业

出现不增长的局面，公司仍有很大可能在 2012 年实现 15-20%或到 25%的更好一些的成长。实现方式可能路径包括： 

1、 行业获得 10-15%的增速，公司获得超越行业的增速，且在较好的成本下降措施、新产品增长推动下获得利润增

速略高于收入增速。 

2、 行业出现不增长或低于 5%的增速，公司仍有超越行业平均增速表现，除公司自身成本下降措施、新产品增长推

动下，加上因需求下滑导致的上游材料成本价格下降，公司可获得利润率的显著提升。 

公司利润的新增点还将在中央空调、财务公司盈利能力上升当中。我们预计公司 2012 年冷年实现 50%左右增长的

可能性较大，京沪高铁车站基本都使用了公司的中央空调产品。且中央空调业务的盈利能力在 2011 年得到了较好的

保持，中央空调业务净利润率仍保持 10%多一点的水平，这一点来说比我们同类上市公司表现更好。其次利润的补

充还将体现在财务公司的盈利上升中，2011 年由于公司的公开增发，公司对财务公司的经营更为保守，一些卖方信

贷等经营方式都出现暂停，未来将在银监局对财务公司的业务范围也会进一步放开，公司将合理评估风险的情况下

增加财务公司的盈利能力。 

图 1： 全球变频空调分布预期（万台）  图 2： 中国市场变频空调销量及占比（万台、%） 

 

 

 

资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理及预测  资料来源：产业在线，国信证券经济研究所整理及预测 

 出口利润率将出现明显好转 

2011 年上半年的出口订单所获取利润相当有限，主要是由于当时确定价格时的材料成本较低，包括铜价、冷媒价格

等，但随着后期材料成本的上涨，而前期已经确定的价格无法调整，导致上半年出口利润受到大幅度削弱。这一点

我们可以从公司近年来出口收入和毛利率变化的数据很明显的看出来，2011 年上半年公司出口毛利率仅为 4.8%，

为 2008 年以来的最低水平，但收入达到 93 亿元，与 2010 年全年出口 97.5 亿元基本相当，概括来说就是虽收入大

幅增长，但利润却相当有限。 

2012 年冷年开始，从 8 月份至今，虽然出口数量增幅只有约 10%，但销售金额增幅达到 40%，这主要是公司调整

出口产品结构、提升产品单价所致，2012 年的出口利润率有望恢复到正常水平。公司同时表示在外围经济环境不景

气的情况下，空调出口肯定也会受到一定的影响，尤其以对欧美地区出口受影响最大（这部分出口目前占到公司出
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口比值约 1/3），对南美、南亚、东南亚、非洲以及中东的影响不会太大，公司会调整其产品结构、出口区域分布，

表示对 2012 年新冷年的销量增长抱有信心，更主要表示销售金额增速会高于销量增速。 

对国际化进程方面，公司再一次表示不可一蹴而就，必须求稳，水到渠成。公司今年在美国成立了新的公司，实现

成效也有待公司的进一步努力。 

表1：公司出口收入及毛利率表现（百万元、%）  

 
2008 年 2009 年 2010 年 2010 年 1-6 月 2011 年 1-6 月 

收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 收入 毛利率 

内销 29,631  21.61% 33,234  25.68% 46,603  25.12% 17,791  19.47% 28,806  18.53% 

出口 9,464  15.71% 5,835  18.57% 9,751  8.87% 5,743  5.55% 9,291  4.81% 

合计 39,095  20.18% 39,069  24.62% 56,355  22.31% 23,534  16.07% 38,097  15.18% 

出口收入占比 24.21%  14.94%  17.30%  24.40%  24.39%  

资料来源：公司公开信息、国信证券经济研究所整理 

 对渠道的掌控能力进一步上升 

公司的销售架构方面，仍然是大部分省份是一个省份对应一个销售公司，有的省份由于销售金额较高而分为几个销

售公司（如广东省）；往下在地级市会以分公司的形式来管理，再次是县级市会有代理点；通过这样的三级销售网络

对全国各区域进行覆盖。对苏宁、国美等渠道虽出现部分店面撤出的情况，主要是由于部分区域门店不满足公司的

要求，且这样的现象也是动态变化的，在这些店面满足公司的合作要求后，也会重新恢复互相的销售合作关系。目

前来看也没有影响公司的成长，我们对此并不担心，反而认为近年来随着公司创新产品的领先、市场份额增加，公

司对渠道的掌控能力逐年上升。 

 维持对公司的“推荐”评级 

预期公司未来业绩成长确定性高，其产品定价能力是其他同行所不能及的，此次调研所了解到的公司产业链配套所

获得的成本下降程度超出预期的，8 月份以来经销商打款同比增 60%，以及出口金额同比增 40%也将极大提升市场

对公司的成长信心。我们维持对公司的“推荐”评级，继续认为公司是家电行业中的配臵首选品种。 

预计三季度每股收益约 0.58 元，增速预期在 23%或者更好一些，收到补贴的金额目前时点仍不能最后确定。 

预期 2011、2012 年每股收益 2.00、2.41 元。 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E  利润表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

现金及现金等价物 15166 21791 28064 36387  营业收入 60807 83306 99967 117961 

应收款项 23567 29671 35605 42014  营业成本 47409 66478 77475 90948 

存货净额 11559 14592 17017 19992  营业税金及附加 539 708 850 1003 

其他流动资产 4168 4165 4998 5898  销售费用 8410 9164 11496 13919 

流动资产合计 54533 70292 85757 
10436

3 
 管理费用 1978 2275 2841 3345 

固定资产 5629 6426 6532 6585  财务费用 (309) (320) (524) (706) 

无形资产及其他 1049 1009 968 927  投资收益 62 30 30 30 

投资性房地产 4372 4372 4372 4372  资产减值及公允价值变动 (30) (80) (10) (10) 

长期股权投资 22 22 22 22  其他收入 (65) 0 0 0 

资产总计 65604 82120 97650 
11626

8 
 

营业利润 2747 4952 7849 9472 

短期借款及交易性金融负债 1900 25 25 25  营业外净收支 2310 1700 200 100 

应付款项 22739 31008 36162 42484  利润总额 5056 6652 8049 9572 

其他流动负债 25035 31189 36775 43375  所得税费用 753 984 1207 1436 

流动负债合计 49675 62223 72962 85884  少数股东损益 27 36 44 52 

长期借款及应付债券 1854 1854 1854 1854  归属于母公司净利润 4276 5631 6798 8084 

其他长期负债 64 65 66 67       

长期负债合计 1918 1919 1920 1921  现金流量表（百万元） 2010 2011E 2012E 2013E 

负债合计 51593 64141 74881 87804  净利润 4276 5631 6798 8084 

少数股东权益 709 734 765 802  资产减值准备 89 13 2 1 

股东权益 13303 17244 22003 27662  折旧摊销 444 651 725 778 

负债和股东权益总计 65604 82120 97650 
11626

8 
 公允价值变动损失 30 80 10 10 

      财务费用 (309) (320) (524) (706) 

关键财务与估值指标 2010 2011E 2012E 2013E 
 营运资本变动 

(12363
) 

5303 1549 2640 

每股收益 1.52 2.00 2.41 2.87  其它 (68) 13 29 35 

每股红利 0.34 0.60 0.72 0.86  经营活动现金流 (7592) 11691 9113 11549 

每股净资产 4.72 6.12 7.81 9.82  资本开支 (1296) (1501) (801) (801) 

ROIC 14% 26% 51% 73%  其它投资现金流 (70) 0 0 0 

ROE 32% 33% 31% 29%  投资活动现金流 (1381) (1501) (801) (801) 

毛利率 
22.03

% 
20.20

% 
22.50

% 
22.90

% 
 权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 4% 6% 7% 7%  负债净变化 1854 0 0 0 

EBITDA  Margin 5% 6% 8% 8%  支付股利、利息 (964) (1689) (2039) (2425) 

收入增长 43% 37% 20% 18%  其它融资现金流 (545) (1875) 0 0 

净利润增长率 47% 32% 21% 19%  融资活动现金流 1234 (3565) (2039) (2425) 

资产负债率 80% 79% 77% 76%  现金净变动 (7739) 6625 6273 8323 

息率 1.5% 2.6% 3.2% 3.8%  货币资金的期初余额 22905 15166 21791 28064 

P/E 15.1 11.5 9.5 8.0  货币资金的期末余额 15166 21791 28064 36387 

P/B 4.9 3.7 2.9 2.3  企业自由现金流 (11113) 8442 7683 10051 

EV/EBITDA 39.8 24.1 17.4 16.0  权益自由现金流 (9804) 6840 8128 10652 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 

 

风险提示: 

本报告信息均来源于公开资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保

证。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。我

公司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我

公司或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，

还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。本报告版权归国信证券所

有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

证券投资咨询业务的说明: 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取

服务费用的活动。  

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询

机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成

证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 

 

 


