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司未来盈利水平 

 

 

 
 

行业分类：家用电器 

股市有风险  入市须谨慎 

公司投资评级 买入 

6-12 个月目标价 30 

当前股价（13.04.09） 25.25 

 

 

基础数据 

上证指数  

总股本（亿） 2.56 

流通 A 股（亿） 0.928 

流通 B 股（亿） 0 

流通 A 股市值（亿） 64.64 

每股净资产（元） 6.75 

ROE（2012） 15.52% 

资产负债率 25.36% 

动态市盈率 34.5 

市净率 3.70 

 

近一年公司走势与沪深300指数对

比 

 

资料来源：wind 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

年报摘要： 

2012 年，公司实现营业收入 19.63 亿元，同比增长 27.96%；

实现归属上市公司股东的净利润2.68 亿元，同比增长43.34%； 

稀释每股收益 1.05 元，同比增长 43.84%；净资产收益率

16.65%，同比增加 3.64 个百分点。拟每 10 股派发现金股利 3

元（含税）。 

我们的观点： 

主营业务盈利水平表现强劲。2012 年毛利率、净利率分别增长 1.1 和

1.18 个百分比。分品类来看，油烟机和灶具毛利率分别为 54.65%和

56.18%，同比分别增长了 2.39 和 1.1 个百分点；消毒柜毛利率为

46.02%，同比略有下滑，但就整体而言，公司主营产品盈利能力较上年

有所增强；费用方面，2012 年销售费用率、管理费用率分别为 30.51%、

8.25%，同比下降 0.3 个百分点，增加 0.88 个百分点；三项费用率合

计与上年相比基本持平，整体控制良好，使得毛利率和净利率的增幅基

本一致。 

注重研发且成果显著。公司加大产品开发力度，研发支出总额同比增长

30.96%， 2012 年，技术中心开发完成新品 34 款，获得发明专利 1项，

实用新型专利 27 项，外观设计专利 13 项。极速 G6套装和简爱 C3的推

出得到了市场的认可。隐形吸油烟机 8000，为国内首创的隐藏式设计，

满足了消费者的需求，深受市场好评。2012 年，公司市场份额提升显著，

吸油烟机、嵌入式燃气灶、嵌入式消毒柜销售量市场份额分别提升 2.44、

1.76、2.72 个百分点。同时吸油烟机零售量和零售额实现了全面双双超

越竞争对手。 

“两大任务、三大目标”看好其盈利能力。公司以提升品质为首任，且

制定了“未来三年增长率、市场份额及超越竞争者 30%”的目标。其中，

力争未来 3 年实现年复合增长率达 30%，其对应 2013 年实现销售收入

25.3 亿元。 

估值与建议。在行业复苏的大背景下，公司作为厨电的龙头企业，我们看

好其未来的盈利能力。预计2013年、2014年2015年EPS分别为1.31元、1.65

元。1.99元，对应PE为19.23倍、15.34倍、12.71倍，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格异常波动，房地产调控 
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图 1.公司财务状况简表（单位：元） 

 

项目 本年发生数 上年发生数 同比增减情况
主营业务收入 1,939,125,204.57 1,511,573,914.24 28.29%
其他业务收入 23616149.25.25 22,313,677.81 5.84%
营业收入合计 1,962,741,353.82 1,533,887,592.05 27.96%
主营业务成本 910,202,688.94 727,139,261.45 25.18%
其他业务成本 830,581.44 1,734,389.18 -52.11%
营业成本合计 911,033,270.38 728,873,650.63 24.99%  

 

 

图 2.财务预测与估值 

 

财务和估值数据摘要

单位:百万元 2010A 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E

营业收入 1231.60 1533.89 1962.74 2530.00 3289.00 3980.00

    增长率 (%) 31.84% 24.54% 27.96% 28.90% 30.00% 21.01%

归属母公司股东净利润 134.34 186.99 268.04 336.14 421.28 508.62

    增长率 (%) 64.17% 39.19% 43.34% 25.41% 25.33% 20.73%

每股收益(EPS) 0.525 0.730 1.047 1.313 1.646 1.987

每股股利(DPS) 0.343 0.188 0.000 0.000 0.000 0.000

每股经营现金流 0.475 0.536 1.268 -0.067 2.057 4.974

销售毛利率 54.60% 52.48% 53.58% 53.00% 53.10% 53.00%

销售净利率 10.91% 12.19% 13.37% 13.29% 12.81% 12.78%

净资产收益率(ROE) 9.80% 12.38% 15.52% 16.29% 16.96% 16.99%

投入资本回报率(ROIC) 30.42% 28.22% 26.86% 29.38% 25.98% 30.06%

市盈率(P/E) 48.12 34.57 24.12 19.23 15.34 12.71

市净率(P/B) 4.71 4.28 3.74 3.13 2.60 2.16

股息率(分红/股价) 0.014 0.007 0.000 0.000 0.000 0.000  
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投资评级定义 

我们设定的上市公司投资评级如下： 

买入 ：预计未来六个月总回报超过综合指数增长水平，股价绝对值将会上涨。 

持有 ：预计未来六个月总回报与综合指数增长相若，股价绝对值通常会上涨。 

卖出 ：预计未来六个月总回报将低于综合指数增长水平，股价将不会上涨。 

 

我们设定的行业投资评级如下： 

增持 ：预计未来六个月行业增长水平高于中国国民经济增长水平。 

中性 ：预计未来六个月行业增长水平与中国国民经济增长水平相若。 

减持 ：预计未来六个月行业增长水平低于中国国民经济增长水平。 

 

我们所定义的综合指数，是指该股票所在交易市场的综合指数，如果是在深圳挂牌上市的，则以深圳综合

指数的涨跌幅作为参考基准，如果是在上海挂牌上市的，则以上海综合指数的涨跌幅作为参考基准。而我

们所指的中国国民经济增长水平是以国家统计局所公布的国民生产总值的增长率作为参考基准。 
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