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洗衣机销售下滑 4.6% 业绩低于预期 
 
 2012 年报点评                 2013 年 4 月 18 日 

  
事件：公司发布 2012 年报，报告期内公司实现营业收入 40.16 亿元，同比增长 3.17%；营业利润

3.27 亿元，同比下降 4.95%；归属于母公司所有者的净利润 3.04 亿元，同比下降 5.5%；全年销

售毛利率和销售净利率分别达到 33.59%和 7.56%，ROE（摊薄）为 19.13%；摊薄每股收益 0.57
元。利润分配方案：每 10 股派发现金股利 0.5 元（含税）。 
 
点评： 
 营收增速放缓，洗衣机收入下滑，“帝度”冰箱收入达到 2.37 亿元。2012 年洗衣机市场需求下

滑，行业出货量下降，同时也受到钓鱼岛争端引发的中日关系紧张因素的影响，公司 2012 年营业

收入增长 3.17%，远低于 2011 年的 27.6%，仅完成年度经营计划的 80.32%，其中洗衣机、冰箱、

微波炉、其他（电机等）销售收入分别为 33.9 亿元（YoY -4.63%）、2.37 亿元、1.33 亿元（YoY 
+4.86%）、1.28 亿元（YoY +32.23%）。 
 综合毛利率下降 1.7 个百分点。公司全年综合毛利率为 33.59%，低于 2011 年的 35.29%，其

中主要的洗衣机毛利率为 36.83%，低于去年 0.05 个百分点，基本持平，而冰箱和微波炉（两者收

入之和占比 9.5%）的毛利率分别为 22.6%和 19.37%（同比下降 2.2 个百分点）。 
 费用率低于 2011 年，净利润率下降。2012 年公司管理费用率和销售费用率分别为 5.36%（同

比上升 0.9 个百分点）和 19.44%（同比下降 1.77 个百分点），整体期间费用率同比下降 0.82 个

百分点。虽然费用率略有下降，但由于毛利率的下滑，净利润率同比下降 0.7 个百分点左右。 
 经营活动现金净流增长 184%。公司 2012 年经营活动现金流量净额为 3.75 亿元，同比增长

183.79%，主营业务收入现金比率和经营现金流量净利润率比分别为 9.34%和 123.51%（2011 年

为 3.16%和 38.33%），经营现金流情况大幅转好，主要原因是大连锁客户回款增加以及网购等新

兴渠道回款增加所致。 
 2013 年公司经营目标收入 55 亿元。年报显示，2013 年公司经营目标是销售收入 55 亿元，净

利润 3.3 亿元，对应分别同比增长 37%和 8.6%，对应的净利润率为 6%。 
 盈利预测：我们认为 2013 年白电市场将好于 2012 年，冰洗行业将处于缓慢复苏的阶段，同时

公司作为国内唯一掌握直流变频电机及控制系统的生产商，在变频节能方面的优势比较突出，在消

费升级和节能政策的拉动下，其优势将进一步得以发挥。根据 12 年的情况，我们降低之前的盈利

预测：预计公司 2013~2015 年 EPS 分别为 0.66 元、0.76 元、0.84 元（前次预测 13、14 年为 0.77
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元、0.92 元），对应 2013 年 4 月 17 日收盘价的 PE 分别为 12 倍、10 倍、9 倍。鉴于对白电市

场的展望和公司较低的估值，我们继续维持其“增持”评级。 
 风险因素：新国五条对地产市场的影响；行业竞争对毛利率的影响 

 
公司财务预测数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
主营业务收入(百万元) 3,892.41 4,015.76 4,779.26 5,620.51 6,514.35 

增长率 YoY % 27.59% 3.17% 19.01% 17.60% 15.90% 

净利润(百万元) 321.23 303.57 353.32 405.18 449.86 

增长率 YoY% 6.35% -5.50% 16.39% 14.68% 11.03% 

毛利率% 35.29% 33.59% 33.14% 33.06% 32.80% 

净资产收益率 ROE% 27.19% 20.92% 20.19% 19.27% 17.97% 

每股收益 EPS(元)  0.60   0.57   0.66   0.76   0.84  

市场一致预期 EPS(元)  -   -  0.8  0.94  - 

市盈率 P/E(倍)  13   14   12   10   9  

市净率 P/B(倍)  3.22   2.67   2.21   1.85   1.56  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 4 月 17 日收盘价  

 

图 1：单季度毛利率和净利率 图 2：单季度费用率变化趋势
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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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
流动资产 3,033.78 3,255.28 3,769.84 4,564.77 5,459.32 营业收入 3,892.41 4,015.76 4,779.26 5,620.51 6,514.35 
  现金 346.86 515.31 474.21 689.19 963.42 营业成本 2,518.74 2,666.94 3,195.44 3,762.16 4,377.44 
  应收账款 1,611.34 1,601.81 1,942.41 2,284.32 2,647.60 营业税金及附加 15.83 23.26 23.56 30.14 33.52 
  其它应收款 287.61 280.91 343.73 404.23 468.52 营业费用 825.87 780.80 931.96 1,096.00 1,270.30 
  预付账款 111.78 94.11 127.28 149.86 174.37 管理费用 173.83 215.29 232.60 275.29 328.45 
  存货 664.70 754.70 873.77 1,028.73 1,196.98 财务费用 -6.55 -4.41 -8.13 -6.92 -10.85 
  其他 11.49 8.43 8.43 8.43 8.43 资产减值损失 20.77 6.23 20.34 21.08 20.69 
非流动资产 684.43 833.61 1,033.40 1,083.45 1,119.16 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 1.86 1.41 1.41 1.41 1.41 投资净收益 0.31 -0.45 -0.30 -0.15 -0.30 
  固定资产 440.16 546.15 611.67 684.62 720.98 营业利润 344.23 327.19 383.20 442.62 494.50 
  无形资产 131.74 203.07 264.08 268.33 272.38 营业外收入 27.14 21.32 24.38 24.28 23.33 
  其他 110.67 82.98 156.24 129.10 124.39 营业外支出 0.46 0.32 0.33 0.37 0.34 
资产总计 3,718.21 4,088.89 4,803.23 5,648.22 6,578.47 利润总额 370.91 348.19 407.25 466.53 517.49 
流动负债 2,303.44 2,399.31 2,786.97 3,253.42 3,760.46 所得税 49.68 44.62 53.92 61.35 67.63 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 321.23 303.57 353.32 405.18 449.86 
  应付账款 736.29 851.18 976.98 1,150.25 1,338.37 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 1,567.15 1,548.13 1,809.99 2,103.17 2,422.08 归属母公司净利润 321.23 303.57 353.32 405.18 449.86 
非流动负债 99.15 102.88 102.88 102.88 102.88 EBITDA 402.21 392.65 459.03 525.08 581.77 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.60 0.57 0.66 0.76  0.84  
  其他 99.15 102.88 102.88 102.88 102.88       
负债合计 2,402.59 2,502.20 2,889.86 3,356.31 3,863.34 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 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 
归属母公司股东权益 1,315.62 1,586.69 1,913.37 2,291.92 2,715.13 经营活动现金流 132.12 374.93 234.46 347.56 398.43 
负债和股东权益 3718.21  4088.89  4803.23 5648.22 6578.47   净利润 321.23 303.57 353.32 405.18 449.86 
    折旧摊销 39.81 50.67 51.75 58.51 64.27 
    财务费用 -8.51 -6.21 0.03 0.05 0.02 
重要财务指标  单位:百万元   投资损失 -0.31 0.45 0.30 0.15 0.30 
主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 营运资金变动 -243.77 18.26 -188.33 -134.58 -133.98 
营业收入 3,892.41 4,015.76 4,779.26 5,620.51 6,514.35   其它 23.66 8.20 17.38 18.26 17.96 
  同比 27.59% 3.17% 19.01% 17.60% 15.90% 投资活动现金流 -163.86 -173.08 -248.88 -105.89 -97.54 
归属母公司净利润 321.23 303.57 353.32 405.18 449.86   资本支出 -175.42 -180.20 -248.58 -105.75 -97.24 
  同比 6.35% -5.50% 16.39% 14.68% 11.03%   长期投资 0.00 0.00 -0.30 -0.15 -0.30 
毛利率 35.29% 33.59% 33.14% 33.06% 32.80%   其他 11.56 7.12 0.00 0.00 0.00 
ROE 27.19% 20.92% 20.19% 19.27% 17.97% 筹资活动现金流 -60.58 -33.20 -26.64 -26.64 -26.64 
每股收益(元)  0.60   0.57   0.66  0.76  0.84   短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  13   14   12  10  9   长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.22   2.67   2.21  1.85  1.56   其他 60.58 33.20 26.64 26.64 26.64 
EV/EBITDA 10.53  10.79  9.23 8.07 7.28 现金净增加额 -95.37 168.44 -41.10 214.98  274.23  
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