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 品牌力迅速提升：公司上半年扩大销售队伍并增加传统网点覆盖

率；另外也加强市场推广力度，2012年在推广投入与去年也会相

应有加大投入，合理适当投入以前不曾涉足的电视广告，如在中

央电视台、各地方台已有相应投入，极大的推动了公司品牌力。 

 募投主题项目进展顺利： 公司近日公告中止了工程技术研发中心

项目、国内市场营销网络建设项目、及关键部件（蒸发器）新建

项目，三个募投项目，我们认为主要原因有三点 1、IPO 募集资

金量的相对较小，不能维持大规模的投入。2、项目短期没有投入

产出比较低。3、公司自有资金要优先保证内销营销费用的增加。

其他主体募投项目上，五厂一期项目已基本达产一半，大容量风

冷冰箱和冰柜(一厂)改扩建项目暂时还未实施。 

 自主品牌内销方面：公司在上市后与供应商、代理商、银行实现

共赢。IPO 本身也对公司内销有内在推动力，虽然全行业整体依

然基本处于小幅收缩的状态，但公司内销由于基数较小、性价比

高的内因，仍然在迅速增长，增长点主要有四个来源 1、在大润

发、沃尔玛等综超连锁上稳定增长，2 电商（公司在京东冰箱销

量排名前三）公司从去年 9 月份开始进入电商，电商收入约占内

销总收入的 10%。3、加大与苏宁等 KA 的合作，去年在珠海苏宁

做试点，效果比较理想，目前已覆盖华南、福建及江西部分地区，

合计 100 多家分店。在广东苏宁地区白电收入占比进入前五。4、

传统渠道商如专卖店、直营店等。我们预期全年自主品牌内销销

售额可达 10 亿以上规模，但公司相应的广告、专柜、展台、促销

物料上投入也会相应增加。 

 给予推荐评级。预计公司 2012-2014 年收入为38.6、44.8、52.7 亿

元，增速为21.0 %、16.0%、17.5%； EPS 为1.02、1.24、1.49 元，

净利润增速15.7%、21.2%、20.8%。对应当前股价的PE分别为12.6、

10.4和8.6倍。因此我们调高公司评级，给予推荐评级。 

蒋孟钢 
SAC 执业证书编号： 

S0340109121961 

电话：0769-22110785 

邮箱：JMG@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据    2012 年 7 月 05 日 

收盘价(元) 12.81 

总市值（亿元） 21.18 

总股本(百万股) 165.35 

流通股本(百万股) 33.10 

ROE（TTM） 23.93% 

12 月最高价(元) 15.97 

12 月最低价(元) 12.22 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 
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奥马电器（002668）新股报告

-电冰箱出口龙头，国外产能转

移优势明显 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

   家用电器 

高性价优势明显，未来看点在内

销 
 推荐 （调高） 

奥马电器（002668）调研简报  风险评级：一般风险 

投资要点： 
 

2012 年 7 月 9 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 3,194.11  3,864.87  4,484.41  5,270.07  

同比％ 12.91  21.00  16.03  17.52  

归属母公司净利润(百万元) 145.69  168.63  204.37  246.79  

同比％ 10.80  15.74  21.19  20.76  

毛利率％ 18.88  19.20  19.20  19.20  

ROE％ 22.97  15.34  16.32  17.17  

每股收益(元) 0.88  1.02  1.24  1.49  

每股净资产(元) 4.78  6.65  7.57  8.69  

市盈率(倍) 14.54  12.56  10.36  8.58  

市净率(倍) 2.68  1.93  1.69  1.47  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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1. 募投项目进展情况及产能变化情况 

公司近日公告中止了工程技术研发中心项目、国内市场营销网络建设项目、及关

键部件（蒸发器）新建项目，三个募投项目，经过我们调研分析，我们认为主要原因有

三点1、IPO募集资金量的相对较小，不能维持大规模的投入。2、砍掉的三个项目短期

内投入产出比较低。3、公司自有资金要优先保证内销营销费用的增加及保证新增产能

的投资。在仍旧保留的五厂一期项目及大容量风冷冰箱和冰柜(一厂)改扩建项目募

上，五厂一期项目已基本达产一半，而大容量风冷冰箱和冰柜(一厂)改扩建项目暂时

还未见有实际投入。 

目前，五厂募投项目已先期开工 2 条线，日产最高峰可达 4500 台， 后续仍可添加

两条线，最大负荷日产能可达 8000-10000 台。我们预计今年五厂的综合产量是 50-60

万台，明后年可爬坡达产到 120 万台。 

公司目前共有 5家分厂，分别生产不用规格冰箱以及部分零配件产品。据我们现场

了解的产能分布情况来看，1分厂由于折旧摊销早已完成，产量稳定，目前是公司盈利

主力。3分厂单独做小容量冰箱，且有产能优势，4分厂主要生产零部件。 

2.内销方面主要看点 

公司内销主要分为，自主品牌内销以及国内其他品牌内销代工两大块业务。 

自主品牌内销方面：公司与供应商、代理商、银行实现共赢。我们认为自主品牌内

销收入全年有望跨入 10亿的门槛，在外部投入方面，公司继续增大内销品牌、广告的

投入，另外 IPO 对公司内销也有内在推动力，虽然全行业进入冰冻期，但由于公司内销

基数较小仍然在较快增长，主要增长点来之于终超连锁增长，电商（京东销量前三位），

公司去年 9月份开始正式进入电商渠道，截止到目前电商销售额约占内销总销售额的

10%。与苏宁在华南、福建，江西部分合作进入了 100 多家分店。 

公司在内销渠道发展与怡亚通的供应链平台进行深度合作，怡亚通提供资金，物流，

公司提供产品及营销售后支持，深度挖掘内销潜力。去年在珠海和 suning 做试点。广

东苏宁白电收入预期可进入前五。我们预期上半年内销销售额可达 10亿规模，但公司

相应的广告、专柜、展台、促销物料上投入也会相应增加。 

而对于近期业内期望值较高的乡村白电市场，公司从中怡康拿到的数据来看，全国

乡镇网点在萎缩，上半年网点数量同比萎缩了大约 4分之 1。现阶段，公司目标主要锁

定在县级卖场，IPO 以后对公司进入县级渠道有很大的帮助和发展。(乡镇网店服务重点

在后续服务。) 

在综和超市方面公司新开拓了武汉工贸、湖南通程两个商超连锁，逾百家经营网点，

强强合作，在华中区域互补性较强。 

截止到上半年，公司电商、连锁、综超收入占比约 40%，传统渠道仍旧占 50%以上

分额。公司认为传统渠道现款现货，盈利能力较强，现阶段对传统渠道，目标明确，稳

健投入，不搞突发式增长，只需要保证每年内销 20%的复合增长。 

另外在国内品牌代工方面，公司去年给国内某品牌代工收入就有 3至 4亿，今年预

计全年保持在 4亿左右，这块占比也较大。 
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我们认为公司今年多管齐下，内销增速将会保持一个较高水平的增长，预计同比增

速可以达到 50%以上。 

2.外销方面 

出口方面，收到全球整体大环境的影响，公司预期整体下半年同比基本持平，预期

销量有个位数增长，但由于公司产品结构的提升，公司目前出口单价也相应有所提升，

今年整体外销的盈利能力要好过去年。但国际航运价格变动加大，目前出口欧洲货运价

格为 1300 美元-3500 美元一个柜，同比上涨了 100%,运费上涨，对出口有不利影响，全

行业出口整体量降，价提。目前公司出口的增长点主要在东欧和土耳其。但在生产上，

由于现有产能向内销倾斜(内销毛利较高)，公司出口旺季产能缺口仍然较大。公司累计

2012 年上半年前五个月出口 118 万台电冰箱、冰柜。目前可以预计的出口能见度仅有

2-3 个月，对于第四季度的具体订单情况需要到 3季度才能揭晓。在开拓美国市场方面，

由于美国渠道商基本垄断成几家，所以在供货及结算条款、态度较为强势，公司面临的

财务风险较大，公司未来将在风险可控在前提下，稳健发展美国市场。 

公司与日本 sharp 今年首次合作，目前订单在 3至 4万台左右， 不排除后续有合

作建厂的可能。日本市场方面公司预计 2012 年将有 20万台的出口额，预计将在 2013

年将采购约 30万台。 

3. 公司收补贴政策方面影响 

政策方面。在节能补贴方面，由于国家一级能耗是参照欧洲 A++标准制定，公司在

多年出口欧盟的基础上，早已具备相应的生产技术及工艺，无需在产品节能技术上增加

太大投入，政策补贴细则方面，国家节能补贴系统要 7月份才能联网。家电下乡补贴这

块，从公司了解的情况来看农村市场一季度冰箱下降 30%,目前家电下乡的部分中小厂商

虚标较高单价以换取较高补贴，对公司内销实际上有一定冲击，公司并不希望家电有延

续政策。 

4 调高到推荐评级 

预计公司 2012-2014 年收入为 38.6、44.8、52.7 亿元，增速为 21.0 %、16.0%、

17.5%； EPS 为 1.02、1.24、1.49 元，净利润增速 15.7%、21.2%、20.8%。对应当前

股价的 PE分别为 12.6、10.4 和 8.6 倍。因此我们调高公司评级，给予推荐评级。 

 

表 1：分业务预测结果 

  2009A 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

冰箱冰柜             

         销量（万台） 311.16 394.96 420.44 495 560 650 

            增长率（%）   26.93 6.45 17.73  13.13  16.07  

         平均售价（元/台） 704.86 716.13 758.92 780 800 810 

         收入（万元） 219325 282843 319080 386100 448000 526500 

增长率  28.96% 12.81% 21.00% 16.03% 17.52% 

           毛利率（%） 12.24 14.38 18.84 19.2 19.2 19.2 
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         毛利（万元） 26845 40673 60115 74131  86016  101088  

          增长率（%）   51.51% 47.80% 23.32% 16.03% 17.52% 

       

数据来源：招股说明书、东莞证券研究所 

 

在业绩驱动因素上看，由于公司在小容量及节能冰箱，以及风冷冰箱的产品上拥有

无人能及的性价比优势，公司基数在全行业较小，公司未来几年将挤占掉 3,4 线地区众

多杂牌小厂商的生存空间，我们预计全年整体内销仍将有可能达到 50%以上的增长，跨

过 15亿的门槛，考虑到出口方面的业绩也基本可以确定，我们调高公司评级，给予推

荐评级。 

5.风险提示 

（1）行业价格战在下半年打响； 

（2）欧美经济复苏无力，四季度出口形式恶化； 

（3）航运集装箱价格继续攀升 
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附表：财务报表预测与比例分析       

利润表      现金流量表     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 3,194.11  3,864.87  4,484.41  5,270.07   净利润 145.69  168.63  204.37  246.79  

营业成本 2,591.04  3,122.81  3,623.40  4,258.22   折旧与摊销 29.42  33.24  27.42  27.69  

营业税金及附加 7.19  8.89  10.31  12.12   财务支出 15.51  6.13  -1.54  -10.40  

销售费用 196.43  289.87  336.33  395.26   投资损失 -21.47  0.00  0.00  0.00  

管理费用 187.71  243.49  282.52  332.01   净营运资本变动 110.90  50.09  -37.56  19.82  

财务费用 40.52  6.13  -1.54  -10.40   经营活动现金流 302.48  258.09  192.69  283.91  

资产减值损失 5.06  1.93  0.00  0.00   资本支出 -199.37  -51.30  14.06  10.88  

其他经营收益 -0.96  0.00  0.00  0.00   其它投资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 165.20  191.75  233.38  282.86   投资活动现金流 -199.37  -51.30  14.06  10.88  

利润总额 172.15  199.25  241.49  291.61   股权融资 0.00  338.26  0.00  0.00  

减 所得税 26.46  30.63  37.12  44.82   债券融资 607.45  -38.38  37.17  47.14  

净利润 145.69  168.63  204.37  246.79   股利分配及其它 -15.51  -48.29  -49.56  -51.30  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00   筹资活动现金流 591.94  251.59  -12.38  -4.16  

归母公司净利润 145.69  168.63  204.37  246.79   货币资金净变动 695.05  458.38  194.37  290.62  

资产负债表      主要财务比率     

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E  科目 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 512.42  970.80  1,165.17  1,455.79   成长能力(YOY)         

应收账款 314.98  386.49  448.44  527.01   营业收入 12.91% 21.00% 16.03% 17.52% 

预付账款 157.54  190.49  221.03  259.75   营业利润 10.85% 16.07% 21.71% 21.20% 

存货 408.97  498.34  605.56  724.75   归母公司净利润 10.80% 15.74% 21.19% 20.76% 

其它 52.91  69.76  98.32  79.56   盈利能力         

流动资产合计 1,446.82  2,115.89  2,538.51  3,046.86   销售毛利率 18.88% 19.20% 19.20% 19.20% 

长期股权投资 0.00  0.00  0.00  0.00   销售净利率 4.56% 4.36% 4.56% 4.68% 

固定资产合计 273.34  250.00  260.00  270.00   ROE 22.97% 15.34% 16.32% 17.17% 

长期待摊费用 7.12  5.92  4.92  4.09   ROIC 15.31% 19.89% 12.73% 12.90% 

其它 185.63  228.23  177.75  130.01   偿债能力         

非流动资产合计 466.08  484.15  442.67  404.10   资产负债率 19.89% 12.73% 12.90% 13.15% 

资产总计 1,912.91  2,600.03  2,981.18  3,450.96   流动比率 1.18  1.39  1.46  1.50  

短期借款 190.27  231.89  269.06  316.20   速动比率 0.85  1.07  1.11  1.14  

应付账款 322.36  438.70  493.71  569.40   营运能力         

预收款项 39.08  47.78  55.44  65.15   资产周转率 1.95  1.71  1.61  1.64  

其它 670.58  798.84  924.38  1,080.68   存货周转率 7.07  6.88  6.56  6.40  

流动负债合计 1,222.30  1,517.21  1,742.59  2,031.43   应收账款周转率 12.01  11.02  10.74  10.81  

长期借款 80.00  0.00  0.00  0.00   每股指标         

其它 -69.37  97.58  0.00  0.00   每股收益 0.88  1.02  1.24  1.49  

非流动负债合计 10.63  97.58  0.00  0.00   每股经营现金流 182.93  156.09  116.54  171.70  

负债合计 1,319.88  1,517.21  1,742.59  2,031.43   每股净资产 4.78  6.65  7.57  8.69  

实收资本 165.35  165.35  165.35  165.35   每股股利 0.00  0.25  0.31  0.37  

资本公积 77.05  415.31  415.31  415.31   估值指标         

留存收益及其它 391.98  518.45  671.73  856.82   PE 14.54  12.56  10.36  8.58  

所有者权益合计 634.38  1,099.11  1,252.39  1,437.48   PB 2.68  1.93  1.69  1.47  

负债和权益总计 1,954.26  2,616.33  2,994.98  3,468.92   EV/EBITDA 7.76  8.03  7.22  6.23  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯       
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 
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