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逆市增长，未来看内销 

——奥马电器(002668)调研报告 

投资要点： 

 冰箱出口的龙头企业，成本优势基础上，先ODM再OBM。2009年以来奥马电器冰箱出口量排名行业第一。2011

年公司出口冰箱301.19万台，美的电器、海信科龙、海尔分列2-4位，公司已成为国内最大的冰箱ODM生产基

地。公司在ODM业务已形成的设计制造优势基础上，开展国内冰箱OBM业务。2008年至2011年，以年均41.42%

的复合增长率保持高速扩张。2009年、2010年和2011年公司冰箱整体产销量均排名行业第五。ODM业务成功

的关键是生产成本优势和强大的订单处理能力。公司管理团队平均拥有15年以上的冰箱行业经验，公司主要

高管中有4 位曾在科龙担任总经理、研发副总、常务副总、国际营销高级经理。公司管理层在成本控制方面

经验丰富。 

 出口业务未来以稳为主，提升产品结构。在出口市场，公司未来将继续保持ODM业务“量”的增长，同时更

加注重“质”的提升。未来出口业务增长看点在于：全球冰箱制造向中国转移和出口的产品结构提升。随着

中国在冰箱制造的优势将不断提升，国内冰箱生产规模将进一步扩大。公司募投项目投产后，公司高档次产

品的生产能力将提升，大容量冰箱、风冷冰箱、变频冰箱等高档次产品的出口占比也将增加。 

 内销业务是未来发展的重点，坚持稳健型发展策略。公司的内销包括自主品牌奥马和为国内其他品牌代工。

自主品牌以三、四级市场为切入点，以提供高性价比的产品为基本策略，辅以精耕细作式的销售渠道建设和

适当的品牌推广。自主品牌在综超和电商渠道有望实现较快增长。国内代工方面，预计原有客户的订单规模

也有所增加。 

 盈利预测及投资建议。公司业绩主要看点在国内自主品牌销售的增长、国内代工规模的扩大和外销中高端

订单的增加。2012年-2014年EPS是1.07，1.26和1.46，对应PE分别为11.7倍、9.9倍和8.6倍。对比同行业公

司的估值水平，公司的增长空间比美菱电器更大，给予其“增持”评级。 

 风险提示：海外需求特别是欧洲市场复苏低于预期，导致订单不及预期；国内冰箱销售继续低迷。 

预测指标 2011 2012E 2013E 2014E

主营收入（百万元）           3,194           3,743           4,385           5,083

    增长率(%) 13% 17% 17% 16%

净利润（百万元） 146 177 208 241

    增长率(%) 11% 22% 17% 16%

摊薄每股收益（元） 1.17 1.07 1.26 1.46

ROE(%) 24.6% 23.6% 22.2% 20.8%  
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1、冰箱出口的龙头企业 

奥马电器自 2002年设立以来，始终专注于冰箱的设计、制造和销售，冰箱

年产量从 2003年的 4万台增长到 2011年的 420.44万台，年均复合增长率

78.94%。2009年、2010年奥马电器冰箱出口量排名行业第一，2011年公司出口

冰箱 301.19万台，继续保持冰箱出口量排名行业第一，美的电器、海信科龙、

海尔分列 2-4位，公司已成为国内最大的冰箱 ODM生产基地。 

为提升盈利能力、平衡业务结构、降低整体经营风险，公司在 ODM业务已形

成的设计制造优势基础上，开展国内冰箱 OBM（自主品牌）业务。2008年至 2011

年，以年均 41.42%的复合增长率保持高速扩张，2010年实现自主品牌销售 60.49

万台，对公司毛利贡献占比 36.68%，2011年实现自主品牌销售 81.11万台，对

公司毛利贡献占比 35.64%，基本实现公司的 ODM业务和 OBM业务全面发展。2009

年、2010年和 2011年公司冰箱整体产销量均排名行业第五。 

图表 1、2011 年公司收入结构 图表 2、主要冰箱企业出口量（万台） 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 资料来源：公司公告、国海证券研究所 

 

图表 3、按容积划分的冰箱收入占比 
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资料来源：公司公告、国海证券研究所 
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2、成本优势基础上，先 ODM 再 OBM 

ODM 业务成功的关键是生产成本优势和强大的订单处理能力。公司管理团队平均

拥有 15年以上的冰箱行业经验，公司主要高管中有 4 位曾在科龙担任总经理、

研发副总、常务副总、国际营销高级经理。公司管理层在成本控制方面经验丰富。 

与行业其它企业不同，公司先做 ODM再做 OBM，ODM业务的成熟为自主品牌提供

了良好基础。ODM业务为自主品牌推广提供了强大的设计开发和生产能力，保证

OBM 业务对市场需求拥有足够的反应能力。公司 ODM业务和 OBM业务能够实现从

市场调研、产品设计开发、原材料采购及生产等多环节资源共享，最大程度降低

整体运营成本。OBM业务在业内形成的影响力也为自主品牌建立了客户基础。 

图表 4、公司出口、内销的销量及收入占比 

2009年销量（万台） 2010年销量（万台） 2011年销量（万台） 2010年收入占比 2011年收入占比

出口ODM 236 287 301 64.27% 64.08%
内销自主品牌 45 60 81 20.79% 25.13%

内销ODM 31 47 38 14.94% 10.79%  
资料来源：公司公告、国海证券研究所 

图表 5、公司业务发展阶段 

 

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

3.出口：未来以稳为主，提升产品结构 

目前公司在出口方面是排名第一的企业。在出口市场，公司未来将继续保持 ODM

业务“量”的增长，同时更加注重“质”的提升。比如通过价格策略引导客户增

加大容量冰箱的采购比重，以提升产品结构，公司出口产品的单价也相应提升。 

未来增长点之一：出口的产品结构提升。2011 年，公司出口的产品中超过 200

升的占比为 41%，大容量和中高端产品仍然不多。 

未来增长点之二：全球冰箱制造向中国转移。中国冰箱的产能在全球产能中占

比约为 47%，而空调的产能占比可达到接近 80%。2011 年，中国的冰箱出口比率

只有 25%，而空调、LCD电视的出口比率分别达到了 44%、58%。 

随着国内企业生产能力的提升，中国在冰箱制造的优势将不断提升。募投项目投

产后，公司高档次产品的生产能力将提升，大容量冰箱、风冷冰箱、变频冰箱等

高档次产品的出口占比也将增加。 
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目前外销的限制因素有：由于公司产能优先内销，旺季时出口产能不足；出口毛

利率约为 8-9%，受原材料价格波动影响较大；产品体积大，运费较高，受国际

航运价格波动影响大。 

4.内销：未来业务重点，坚持稳健型发展策略 

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。 

自主品牌以县级、乡镇市场为代表的三、四级市场为切入点，向消费者提供高性

价比的国际品质产品，在国内市场推出自主品牌“Homa 奥马”牌冰箱。公司实

行积极稳健型发展策略，不盲目扩张和进行粗放式的广告宣传，而是以提供高性

价比的产品为基本策略，辅以精耕细作式的销售渠道建设和适当的品牌推广。今

年公司加强品牌推广及产品促销力度，同时公司成功上市也加强下游企业对公司

的信心。虽然今年以来冰箱行业整体处于销售不旺的状态，但公司内销凭借产品

性价比高和基数较小，仍然增长迅速。 

公司以综超渠道为重点突破口（如大润发、沃尔玛、家乐福、乐购等），拓展传

统渠道，与大型家电连锁渠道（如苏宁、国美）及新型营销渠道（如怡亚通、京

东商城等）对接。与此同时，公司对于与奥马电器具有互补关系的战略客户（如

TCL等）建立稳定的战略合作关系。公司去年 9月份开始正式进入电商渠道，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。截止上半年，公司电商、连锁、综超收入占比约 40%，传统

渠道约占 50%以上。国内代工方面，预计原有客户的订单规模也有所增加。 

图表 6、公司自主品牌销售渠道 

目标市场 销售对象
传统渠道 三、四级市场 广州宏丽黄埔百货等各类家电销售公司、五金交电公司
综超系统 一、二级市场 沃尔玛、家乐福、乐购、好又多、易初莲花等
家电连锁 一、二级市场 广东苏宁、珠海泰锋、武汉工贸
新兴渠道 无明显边界 京东网上商城等  

资料来源：公司公告、国海证券研究所 

5. 盈利预测与投资建议 

公司业绩主要看点在国内自主品牌销售的增长、国内代工规模的扩大和外销中高

端订单的增加。2012 年-2014 年 EPS 是 1.07，1.26 和 1.46，对应 PE 分别为

11.7 倍、9.9 倍和 8.6 倍。对比同行业公司的估值水平，公司的增长空间比美菱

电器更大，给予其“增持”评级。 

图表 7、相关上市公司估值比较 

11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E 11A 12E 13E 14E

002668.SZ 奥马电器 12.53 1.17 1.07 1.26 1.46 10.66 11.68 9.95 8.60 1.46 1.77 2.08 2.41 31.94 37.43 43.85 50.83

000921.SZ ST科龙 5.19 0.17 0.49 0.59 0.67 22.67 10.51 8.87 7.72 2.27 6.69 7.92 9.10 184.89 193.40 217.59 241.76

600690.SH 青岛海尔 11.15 1.00 1.21 1.39 1.57 8.91 9.20 8.01 7.11 26.90 32.53 37.40 42.11 736.63 804.72 899.72 1,009.64

000521.SZ 美菱电器 3.52 0.17 0.17 0.21 0.25 26.45 20.15 16.47 13.95 1.07 1.33 1.63 1.93 90.04 93.50 101.53 109.46

每股收益（元） 市盈率 净利润（亿元） 主营业务收入（亿元）
代码 简称

2012-11-

13价格

（元）

 

资料来源：WIND、国海证券研究所 
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盈利预测和投资建议 

证券代码： 002668.sz 股票价格： 12.53 投资评级： 增持 日期： 2012-11-14

财务指标 2011 2012E 2013E 2014E 每股指标与估值 2011 2012E 2013E 2014E

盈利能力 每股指标

ROE 25% 24% 22% 21% EPS 1.17 1.07 1.26 1.46

毛利率 19% 19% 19% 18% BVPS 4.78 4.55 5.69 7.00

期间费率 14% 13% 13% 13% 估值

销售净利率 5% 5% 5% 5% P/E 10.66 11.68 9.95 8.60

成长能力 P/B 2.62 2.75 2.20 1.79

收入增长率 13% 17% 17% 16% P/S 0.49 0.55 0.47 0.41

利润增长率 11% 22% 17% 16%

营运能力 利润表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

总资产周转率 1.67 1.69 1.72 1.71 营业收入 3194 3743 4385 5083

应收账款周转率 8.81 8.81 8.81 8.81 营业成本 2591 3044 3567 4143

存货周转率 6.34 6.12 5.92 5.74 营业税金及附加 7 8 10 11

偿债能力 销售费用 196 249 287 333

资产负债率 69% 66% 63% 61% 管理费用 188 224 260 301

流动比 1.18 1.27 1.36 1.44 财务费用 41 10 15 10

速动比 0.85 0.91 0.96 1.02 其他费用/（-收入） (6) (6) (6) (6)

营业利润 165 202 239 278

资产负债表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E 营业外净收支 7 8 7 7

现金及现金等价物 512 588 731 918 利润总额 172 210 246 285

应收款项 362 425 498 577 所得税费用 26 32 38 44

存货净额 409 498 604 724 净利润 146 177 208 241

其他流动资产 163 227 235 271 少数股东损益 0 0 0 0

流动资产合计 1447 1734 2062 2485 归属于母公司净利润 146 177 208 241

固定资产 273 266 309 338

在建工程 112 132 102 82 现金流量表（百万元） 2011 2012E 2013E 2014E

无形资产及其他 69 69 66 62 经营活动现金流 302 (170) (120) (195)

长期股权投资 0 0 0 0   净利润 146 177 208 241

资产总计 1913 2212 2551 2980   少数股东权益 0 0 0 0

短期借款 190 190 190 190   折旧摊销 23 31 30 34

应付款项 982 1116 1258 1462   公允价值变动 (22) (22) (22) (22)

预收帐款 39 46 54 62   营运资金变动 156 (356) (336) (448)

其他流动负债 11 11 11 11 投资活动现金流 (199) (5) (53) (35)

流动负债合计 1222 1362 1513 1725   资本支出 (129) 7 (43) (29)

长期借款及应付债券 80 80 80 80   长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 18 18 18 18   其他 22 0 0 0

长期负债合计 98 98 98 98 筹资活动现金流 (27) (18) (21) (24)

负债合计 1320 1460 1610 1822   债务融资 96 0 0 0

股本 124 165 165 165   权益融资 0 0 0 0

股东权益 593 753 940 1157   其它 (108) 0 0 0

负债和股东权益总计 1913 2212 2551 2979 现金净增加额 76 (193) (195) (254)  
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【分析师承诺】 

刘金沪，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、

客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体

推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

【国海证券投资评级标准】 

行业投资评级 

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300 指数； 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300 指数； 

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300 指数。 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

【免责声明】 

本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告中的信息均来源于公开资料，本公司对这些信息的

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和征价。本公司

及其本公司员工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。本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、财务顾问或者金

融产品等服务。 

【风险提示】 

市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告为作出投资决策的惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代自

己的判断。在决定投资前，如有需要，投资者务必向本公司或其他专业人士咨询并谨慎决策。在任何情况下，本

报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投资建议。投资者务必注意，其据此做出的任何投资决策与本

公司、本公司员工或者关联机构无关。  

若本公司以外的其他机构（以下简称“该机构”）发送本报告，则由该机构独自为此发送行为负责。通过此途径获

得本报告的投资者应自行联系该机构以要求获悉更详细信息。本报告不构成本公司向该机构之客户提供的投资建

议，本公司、本公司员工或者关联机构亦不为该机构之客户因使用本报告或报告所载内容引起的任何损失承担任

何责任。 

【郑重声明】 

本报告版权归国海证券所有。未经本公司的明确书面特别授权或协议约定，除法律规定的情况外，任何人不得对

本报告的任何内容进行发布、复制、编辑、改编、转载、播放、展示或以其他任何方式非法使用本报告的部分或

者全部内容，否则均构成对本公司版权的侵害，本公司有权依法追究其法律责任。 

【合规声明】 
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