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 事件：2012年度公司实现营业收入34.57亿元，同比增长

8.22%；归属于上市公司股东的净利润1.66亿元，同比增长

14.27%，每股收益为1.10 元，完全符合我们去年年底的预测。 

 

 全年业绩符合预期，毛利率提升明显。 从公司全年收入8%增长

幅度来看，公司在白电去年竞争加剧的红海中净利润增长14.27%

实属不易，符合我们预期。我们认为公司净利润增速较快的主要

原因是收益于销售毛利率实质性的提升。 

 产品结构三级跳，单价毛利双提升。从2012年起公司立志于不断

提升产品档次，产品结构逐步向大容量、高毛利率爬坡，去年200L

以上销售金额占比到30%以上(从单台销售价格的上升可以看出

来)。公司ODM产品(主要是出口产品)的单个均价提升迅速。从管

理层给出的2012年上半年ODM单价为927元人民币(不含税)数据

来看，较2011年全年ODM单价704元提高了32%，我们分析主要是

由于公司ODM产品中200L以上单价较高产品的订单增长较快，从

而推高了单台均价。 

 销量总体情况稳健依旧。从公开数据了解到的基本情况是公司今

年销售量约为470-480万台左右，销量较去年同期略有萎缩，但由

于产品结构升级，销售单价提高幅度加大。而其中出口、内销占

销量总数的比约为5.5:4.5。 

 预计内销渠道下沉将在今年完成。公司目前渠道下沉力度较大，

公司对销售实行分公司管理制，直接结算的客户目前增长到 1300

多个，主要是 3、4 线区域代理。在各大区域（南、北、西、中四

个管理大区）、各省（31 个省级管理中心）、各地区（140 余个办

事处）设立销售管理机构，并设有大客户部负责综超系统和家电

连锁系统的销售，预计今年将完成渠道下沉的布局。销售重点区

域是华南、华北、西南、华中等地区。但大容量冰箱的较高的物

流费用将会对公司渠道未来向北方地区扩张产生一定负面影响。 

 冰箱行业未来竞争将趋于残酷， 剩能过剩风险犹在。今年行业龙

头的部分新产能将陆续进入市场，行业格局将趋于残酷，龙头企

业将有可能选择部分性价比较高的中低端产品展开价格战，来争

取市场份额。行业整体格局对积极扩大内销的奥马电器不管是在

中低端还是中高端市场都形成了较大压力。 

 投资建议。调低至谨慎推荐评级，我们继续看好公司电冰箱相关

产品的未来发展，但公司目前估值较高，建议回调后积极关注。

我们预测13、14 年的 EPS 分别为 1.29和1.55元，对应PE11.92

和9.92倍。 

 风险提示：行业价格战，欧美经济复苏无力，渠道下沉受阻。 
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主要数据   2013 年 2 月 28 日 

收盘价(元) 10.56 

总市值（亿元） 17.46 

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) 18.57 

12 月最低价(元) 10.35 

  

 

股价走势 
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奥马电器 沪深300

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind资讯 

 

 

相关报告 

奥马电器(002668）调研简报：
高性价比优势明显，未来看点在
内销              2012-7-5 

奥马电器(002668）调研简报：
内销 OBM 增长可期，产品结构
三级跳           2012-11-29 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

   家用电器 

业绩符合预期，销售结构带动毛利率增长  谨慎推荐（下调） 

奥马电器（002668）12年业绩快报点评  风险评级：一般风险 
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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  3456.66  4010.76  4713.45  

营业总成本 3027.95  3249.87  3766.72  4419.14  

营业成本 2591.04  2737.68  3184.55  3742.48  

营业税金及附加 7.19  7.95  9.22  10.84  

销售费用 196.43  269.62  312.84  367.65  

管理费用 187.71  217.77  252.68  296.95  

财务费用 40.52  8.22  -2.59  -10.56  

资产减值损失 5.06  8.64  10.03  11.78  

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  206.79  244.04  294.31  

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  214.29  252.15  303.06  

减 所得税 26.46  32.94  38.75  46.58  

净利润 145.69  181.36  213.39  256.48  

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  181.36  213.39  256.48  

最新总股本(万股） 165.35  165.35  165.35  165.35  

基本每股收益(元) 0.88  1.10  1.29  1.55  

市盈率（倍） 17.46  14.02  11.92  9.92  

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 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则按

照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏股型

基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市场方面

的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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