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 事件：前三季度年公司实现主营27.40 亿元，同比增长8.12%，归

属于母公司净利润1.28 亿元，同比增长27.74%，每股收益为0.87

元；三季度单季度实现营业收9.15 亿元，同比增长4.66%；归属

于母公司的净利润为0.45 亿元，同比增长29.43%，每股收益为0.27 

元，基本符合我们年中的预测。 

 

 三季度业绩符合预期，净利润、毛利率双升。 从公司三季度单季

销售情况来看，公司基本延续了上半年收入稳定增长的大格局。

从三季度情况来看，净利润同比增幅29.43%远高于同期营收增幅

4.66%。我们分析认为净利润提升主要得益于内外在两点因素：从

外在因素来看，冰箱制造原材料包括铜、铝、钢板、发泡材料、

氟化工品的价格持续走低，为单季毛利率升高做出了贡献。从企

业内在因素来看，持续挖掘2,3线城市的内销潜力，在营销上以点

带面的策略，极大的推动了内销在2，3季度的增长。我们可以看

到公司内销产品相对外销，毛利率高3-4个百分点，这也是3季度

公司毛利率、净利率双升的主要原因。 

 

 应收账款增幅较大，影响盈利质量 应收账款期末余额较年初增长

24,644.07万元，增长幅度78.24%，公司公告的主要原因是公司对

大客户延长账期所致，大客户延长账期增加了公司的财务成本。

但由于公司主要客户candy 、whirlpool财务状况较好，坏账可能性

较小。 

 

 期间费用率上升较快：三季度单季期间费用率为16.15%,环比上

升了约3个百分点，上升幅度较大。其中管理费用为7.95%,环比

上升了1.4%, 销售费用8.94%,环比上升了2.8%,销售费用增长较

快主要是由于公司宣传自有品牌而在营销渠道及广告费用上加

大投入而导致的。 

 

 现金流净额相对减少：经营活动产生的现金流量净额较上年同

期减少23,987.08万元，下降幅度127.51%，主要原因是应收账

款增加及支付各项税费、员工薪酬增加所致。 

 投资建议。维持推荐评级，我们继续看好公司电冰箱相关产品的

未来发展，但公司在与全球房地产关联度极高的电冰箱营收占比

相对较大，短期内需求仍将维持弱态。我们认为四季度外部需求

下滑的趋势将仍旧延续，但国内自主品牌的销售将稳步增长，公

司营收、毛利率将稳步提升，而公司业绩的提升还需要静待2013

年全球经济是否迎来期待中的拐点。因此我们预计公司 2012和

2013 年的 EPS 分别为 1.13和1.37元，对应PE8.39和6.98倍。 
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主要数据   2012 年 10 月 26 日 

收盘价(元) 11.55 

总市值（亿元） 19.10 

总股本(百万股) 165 

流通股本(百万股) 41 

ROE（TTM） 15.27% 

12 月最高价(元) 15.97 

12 月最低价(元) 10.35 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 
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   家用电器 

业绩符合预期，销售费用增长较快  推荐（维持） 
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表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业总收入 3194.11  3545.46  4113.79  4834.53  

营业总成本 3027.95  3332.65  3853.50  4520.77  

营业成本 2591.04  2815.09  3266.35  3838.62  

营业税金及附加 7.19  8.15  9.46  11.12  

销售费用 196.43  276.55  320.88  377.09  

管理费用 187.71  223.36  259.17  304.58  

财务费用 40.52  7.72  -2.36  -10.63  

资产减值损失 5.06  1.77  0.00  0.00  

其他经营收益 -0.96  0.00  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 -22.42  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 21.47  0.00  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 165.20  212.80  260.30  313.76  

加 营业外收入 7.68  8.30  8.96  9.68  

减 营业外支出 0.73  0.79  0.86  0.92  

利润总额 172.15  220.31  268.40  322.51  

减 所得税 26.46  33.86  41.25  49.57  

净利润 145.69  186.45  227.15  272.94  

减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 145.69  186.45  227.15  272.94  

最新总股本(万股） 165.35  165.35  165.35  165.35  

基本每股收益(元) 0.88  1.13  1.37  1.65  

市盈率（倍） 13.07  10.22  8.39  6.98  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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