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洗衣机业务收入下滑 下半年业绩有望好转 
 
 2012 年半年报点评                 2012 年 08 月 24 日 

 

事件：公司发布 2012 年半年报，报告期内实现营业收入 17.37 亿元，同比下降 3.43%；营业利润

1.78 亿元，同比下降 10.88%；归属于上市公司股东的净利润 1.6 亿元，同比下降 9.09%；上半年

销售毛利率和销售净利率分别达到 32.93%和 10.94%；摊薄每股收益 0.3 元，每股经营性现金流

0.58 元，低于我们之前的预期。 

点评： 

 上半年洗衣机业务收入下滑，冰箱业务正式开展。受到家电行业需求低迷，及五月节能补贴政

策公布后渠道去库存和经销商改变销售策略的影响，公司在一二线市场洗衣机销量出现下滑，上半

年洗衣机业务营业收入同比下降 11.23%；同时，“帝度”冰箱正式上市后，表现平稳，创造营业

收入 1.15 亿元，我们预计已销售约 20 万台。 

 毛利率上升，成本控制能力增强。上半年公司销售毛利率为 32.93%，同比增加 2.14 个百分点，

其中一、二季度的毛利率分别为 33.53%和 32.01%，我们认为主要原因是公司提倡的“过紧日子”

推进了预算管理和成本管理取得成效；丰富的白电产品线形成规模效应降低了整体运营成本。分产

品角度来看，上半年公司的洗衣机业务毛利率为 33.7%，同比增加 1.54 个百分点；冰箱业务毛利

率为 36.68%，高于行业平均水平；而电机业务由于今年开始销售普通电机，毛利率由去年同期的

32.92%下降到今年的 13.46%。由于公司成本控制能力的增强和今年原材料价格的下滑，预计全年

毛利率将不低于去年水平。 

 费用率支出加大，下半年将得到控制。上半年公司管理费用率和销售费用率分别为 4.76%和

17.36%，同比分别上升 1.09 和 2.03 个百分点，直接影响到净利润率低于去年同期 0.57 个百分点。

管理费用中，研究开发费支出同比增长 58.5%，主要原因是模具开发费用的投入加大；销售费用中，

广告费、市场建设费和售后服务费支出增长明显，主要原因是“帝度”品牌推广的投入增加所致。

我们认为随着投入项目的基本到位、需求的回暖及公司结构的优化，下半年费用投入有望得到控制。 

 节能补贴政策实施和公司冰箱业务的稳定推进，下半年业绩有望好转。节能补贴政策对家电行

业的促进作用不言而喻，将有利于公司的高效能洗衣机的销售，从 7、8 月的情况来看，销售情况

已明显改善；公司冰箱业务正在稳定推进，其营销网络将进一步完善；变频电机销售下半年也将大

规模启动，已与海尔签订约 50 万台的供货协议；上半年出口情况强于行业平均水平，公司将重点

建设新兴市场的海外代理网络。所以我们认为下半年公司的业绩有望好转。 

 盈利预测：我们认为上半年公司的表现与行业整体消费放缓的趋势相近，中报盈利情况低于我
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们的预期，因此降低公司 2012~2014 年 EPS 为 0.67 元、0.77 元、0.92 元的盈利预测（前次预测

分别为 0.72 元、0.89 元、1.02 元），对应 2012 年 8 月 24 日收盘价的 PE 分别为 11 倍、9 倍、8

倍。鉴于公司现在的股价和估值水平较低，以及下半年公司业绩超预期的可能性较大，我们依然维

持“增持”评级。 

 风险因素：冰洗行业持续低迷，费用支出依然较大。 

 

公司财务预测数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,050.65 3,892.41 4,321.94 4,985.21 5,821.46 

增长率 YoY % 50.89% 27.59% 11.04% 15.35% 16.77% 

净利润(百万元) 302.06 321.23 354.46 411.20 488.11 

增长率 YoY% 46.18% 6.35% 10.34% 16.01% 18.70% 

毛利率% 33.12% 35.29% 35.38% 34.86% 34.83% 

净资产收益率 ROE% 32.78% 27.19% 24.01% 22.64% 22.06% 

每股收益 EPS(元) 0.57 0.60 0.67 0.77 0.92 

市场一致预期 EPS(元) - - 0.68 0.81 0.96 

市盈率 P/E(倍) 13 12 11 9 8 

市净率 P/B(倍) 3.72 2.96 2.38 1.95 1.60 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2012 年 8 月 24 日收盘价 

 

图 1：洗衣机分品牌销售额份额占比  图 2：洗衣机零售额同比增速 

 

 

 
资料来源：中怡康，信达证券研发中心  资料来源：中怡康，信达证券研发中心 
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图 3：2010-2012 年中报营业收入变化趋势  图 4：单季度毛利润率和净利润率变化趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 

 

图 5：2010-2012 年中报洗衣机业务营业收入和毛利率变化比较  图 6：费用率变化趋势 

 

 

 
资料来源：Wind，信达证券研发中心  资料来源：Wind，信达证券研发中心 
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表 1：2010 年-2012 年中报杜邦分析法比较  

财务指标 2012 中报 2011 中报 2010 中报 

权益净利率(ROE)(%) 11.58 15.84 18.56 

  销售净利率(%) 9.19 9.77 11.29 

    净利润／利润总额(%) 84.03 85.75 86.14 

    利润总额／息税前利润(%) 101.38 101.8 100.15 

    息税前利润／营业总收入(%) 10.79 11.19 13.09 

  资产周转率(次) 0.48 0.59 0.64 

  权益乘数 2.62 2.76 2.57 

资料来源：Wind，信达证券研发中心 

表 2：销售费用明细比较 

项目   YoY 增长 2012 占比 2011 占比 

 促销费   0.02% 34.41% 37.87% 

 运输费   4.18% 13.92% 14.71% 

 市场建设费   15.17% 10.42% 9.96% 

 职工薪酬   5.49% 10.04% 10.48% 

 售后服务费   15.70% 8.66% 8.24% 

 广告费   41.44% 6.41% 4.99% 

 出口费用   15.36% 3.89% 3.71% 

 租赁费   91.41% 4.60% 2.64% 

 差旅费   -21.36% 1.97% 2.75% 

 业务费   51.71% 4.12% 2.99% 

 办公费   -13.08% 1.14% 1.44% 

 维修费   - 0.11% 0.00% 

 其  他   45.94% 0.30% 0.23% 

 合计   10.06% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司半年报，信达证券研发中心 

 

 

 

表 3：管理费用明细比较 

项目   YoY 增长 2012 占比 2011 占比 

 研究开发费   58.50% 54.00% 42.63% 

 职工薪酬   10.55% 20.21% 22.88% 

 办公费   -13.30% 4.15% 5.99% 

 各项税金   61.46% 6.34% 4.92% 

 修理费   -64.01% 1.57% 5.44% 

 折旧费   -9.07% 2.00% 2.75% 

 无形资产摊销   0.23% 1.72% 2.14% 

 宣传费   22.23% 2.17% 2.22% 

 业务费   -22.14% 1.45% 2.34% 

 咨询费   -31.07% 1.52% 2.76% 

 差旅费   21.42% 0.97% 1.00% 

 运输费   34.36% 2.12% 1.97% 

 其  他   -24.67% 1.78% 2.96% 

 合计   25.13% 100.00% 100.00% 

资料来源：公司半年报，信达证券研发中心 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 2,562.00 3,033.78 3,592.24 4,278.00 5,124.47  营业收入 3,050.65 3,892.41 4,321.94 4,985.21 5,821.46 

  现金 442.24 346.86 617.65 840.30 1,111.35  营业成本 2,040.26 2,518.74 2,792.69 3,247.14 3,793.92 

  应收账款 1,278.82 1,611.34 1,800.44 2,076.75 2,425.12  营业税金及附加 2.85 15.83 17.29 19.94 23.29 

  其它应收款 139.85 287.61 258.74 298.44 348.51  营业费用 526.75 825.87 907.61 1,031.94 1,193.40 

  预付账款 108.29 111.78 136.08 158.23 184.87  管理费用 145.62 173.83 203.13 224.33 259.06 

  存货 583.50 664.70 767.84 892.79 1,043.12  财务费用 -1.18 -6.55 -4.73 -9.80 -13.86 

  其他 9.31 11.49 11.49 11.49 11.49  资产减值损失 11.43 20.77 18.99 21.22 26.71 

非流动资产 605.82 684.43 712.86 755.91 802.55  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 1.55 1.86 1.86 1.86 1.86  投资净收益 -0.14 0.31 0.15 0.11 0.19 

  固定资产 378.76 440.16 452.26 506.57 537.35  营业利润 324.79 344.23 387.12 450.54 539.15 

  无形资产 134.69 131.74 138.81 145.67 152.33  营业外收入 24.69 27.14 21.94 24.59 24.56 

  其他 90.82 110.67 119.93 101.81 111.01  营业外支出 0.22 0.46 0.49 0.39 0.44 

资产总计 3,167.82 3,718.21 4,305.10 5,033.91 5,927.02  利润总额 349.26 370.91 408.58 474.74 563.26 

流动负债 2,018.23 2,303.44 2,568.37 2,939.27 3,397.54  所得税 47.20 49.68 54.12 63.54 75.15 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 302.06 321.23 354.46 411.20 488.11 

  应付账款 677.21 736.29 809.88 941.67 1,100.24  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  其他 1,341.02 1,567.15 1,758.49 1,997.60 2,297.30  归属母公司净利润 302.06 321.23 354.46 411.20 488.11 

非流动负债 101.93 99.15 99.15 99.15 99.15  EBITDA 378.25 402.21 449.93 519.98 613.01 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.70  0.60  0.67  0.77  0.92  

  其他 101.93 99.15 99.15 99.15 99.15        

负债合计 2,120.15 2,402.59 2,667.52 3,038.42 3,496.69  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 1,047.67 1,315.62 1,637.58 1,995.50 2,430.33  经营活动现金流 491.10 132.12 369.81 360.74 416.56 

负债和股东权益 3167.82  3718.21  4305.10  5033.91  5927.02     净利润 302.06 321.23 354.46 411.20 488.11 

         折旧摊销 31.41 39.81 41.32 45.19 49.74 

         财务费用 -2.42 -8.51 0.03 0.05 0.02 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.14 -0.31 -0.15 -0.11 -0.19 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 171.10 -243.77 -41.73 -113.44 -143.84 

营业收入 3,050.65 3,892.41 4,321.94 4,985.21 5,821.46    其它 -11.18 23.66 15.89 17.85 22.73 

  同比 50.89% 27.59% 11.04% 15.35% 16.77%  投资活动现金流 -124.04 -163.86 -66.49 -84.76 -92.21 

归属母公司净利润 302.06 321.23 354.46 411.20 488.11    资本支出 -128.44 -175.42 -66.65 -84.87 -92.40 

  同比 46.18% 6.35% 10.34% 16.01% 18.70%    长期投资 0.00 0.00 0.15 0.11 0.19 

毛利率 33.12% 35.29% 35.38% 34.86% 34.83%    其他 4.39 11.56 0.00 0.00 0.00 

ROE 32.78% 27.19% 24.01% 22.64% 22.06%  筹资活动现金流 -133.21 -60.58 -32.50 -53.28 -53.28 

每股收益(元)  0.57   0.60   0.67   0.77   0.92     短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  13   12   11   9   8     长期借款 -90.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/B  3.72   2.96   2.38   1.95   1.60     其他 43.21 60.58 32.50 53.28 53.28 

EV/EBITDA 10.31  9.70  8.67  7.50  6.36   现金净增加额 232.33  -95.37  270.78  222.65  271.05  

 



 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           6 
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策研究、技术研究等，为信息产业部和其他相关机构提供了大量行业数据和多份高质量研究报告。曾任职宏源证券研究所，从事通信行业研究。 
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投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 
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中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。
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