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事件： 

近期我们拜访了公司，就行业竞争情况、公司未来发展战略等问题进行了沟通交流。 

观点： 

1、 技术优势成就公司出口龙头地位 

公司由于长期为节能标准高的欧洲地区代工，所以节能技术优势明显。欧洲市场对能效标准要求很高，能耗

准入标准从 A 提升至 A+，并将进一步提升至 A++，每一级能效指数相差约 20%。公司在节能产品的储备上非

常充分。 

12 年 1-5 月份，公司出口占国内厂商出口份额 11.3%，位居行业第一。虽然受欧洲地区债务危机影响，欧洲

区域销量略有下降。但是公司在其他区域市场开拓有新的进展。日本地区，在 11 年是空白，12 年开始与夏

普合作，上半年订单达到 7~8 万台，预计全年达到 20 万台。北美地区由于节能环保要求的提升，冰箱的制

冷剂逐步由 R134a 向 R600a 转变，与公司当前的产品一致，凭借技术优势公司同北美渠道商的议价能力有所

提升，估计未来北美地区的订单将有可观的增长。 

对出口影响较大的因素有汇率、运费。今年以来欧元疲软，导致东欧地区的生产商制造优势略有显现，但总

的来说还是中国的制造优势强大。运费方面，每个海运柜的运费从 1000 多美元上升到 3000 美元，一个柜

大约装 80~200 台冰箱，运费的上涨会减弱公司产品的价格优势。 

图 1：2011 年 1-9月行业出口收入按区域分布 图 2：2011 年公司出口收入按区域分布 

  

资料来源：产业在线，东兴证券 资料来源：产业在线，东兴证券 
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2、 高性价比打开国内市场 

公司的内销包括两部分：自主品牌奥马和为国内其他品牌代工。 

公司 12 年自主品牌销售增速较快。自主品牌部分预计 12 年出货 100 万台，销售额超 10 亿。自主品牌内销

的销售分布：三四级市场约占 55%、一二级市场约占 45%。 

虽然 12 年三四级市场萎缩的比较厉害，公司的单店销售也在下滑，但是公司的网点在扩张，11 年约 700 多

个网点，目前约有 800 多个网点。公司自己在三四级市场预计能有小幅增长。公司现在也在调整网点布局策

略，向县级、一二级城市拓展。 

一二级市场主要以家电连锁、综超、电商渠道为主。公司进入了苏宁、武汉工贸、湖南通程、家乐福、沃尔

玛等渠道。公司在苏宁的销售以广东为主，向广西、湖南、江西、福建、海南拓展，在苏宁广东销售排前五，

公司已进入苏宁广东的 100 多家门店。电商部门在 11 年 9 月份成立，主要在京东、天猫、易购布局，成长

迅速。公司在京东销量排第二，与排名第一的海尔差距较小。 

此外，公司还为国内其他品牌进行代工。TCL 为公司的主要代工合作厂商，11 年代工量约为 30 多万台，12

年估计持平略有增长。伊莱克斯与苏宁、国美的深度合作，销售增长很快，12 年来自伊莱克斯的订单快速增

长，预计能达到 10 万台。 

结论： 

公司是国内冰箱行业出口最大的公司，除在欧洲区域保持领先优势之外，在日本和北美的拓展有望加速。内

销市场在自主品牌和 ODM 代工部分都有较快增长。预计公司 2012 年、2013年 eps为 1 元、1.24 元，对应 PE

为 10.35 倍、8.35 倍。首次给予“推荐”评级。 

风险提示： 

1、国内市场开拓存在不确定性。 

表 1：奥马电器盈利预测 

指标 2010 2011 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 2828.88  3194.11  3680.00  4224.00  4864.10  

(+/-)% 28.88  12.91  15.21  14.78  15.15  

净利润（百万元） 131.49  145.69  168.63  209.22  258.22  

(+/-)% 86.39  10.80  15.75  24.07  23.42  

每股收益(元) 1.06  1.17  1.02  1.27  1.56  

PE 9.96  9.03  10.35  8.35  6.76  

资料来源：东兴证券 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有

合法证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用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，也不保证所包含的信息和建

议不会发生任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论

和建议仅供参考，报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投

资者据此做出的任何投资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行

交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等

相关服务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以

任何形式翻版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且

不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使

用，未经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防

止被误导，本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产

生的相关风险和责任。 

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）： 
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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。 


