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事件： 

即日，公司发布 2013 年一季报，2013Q1 营业收入、归属母公司净利

润、归属母公司扣非净利润同比增速分别为 44.83%、9.94%和 5.76%。同

时预告 2013 中报净利润同比变化-10~10%。 

点评： 
 公司交付存在季节性差异，13Q1 同比收窄好转。公司 1、3 季度为淡

季，2、4 季度为交付确认高峰。Q1 受春节影响，且公司东北、华北

区营收占比超 50%，Q1 普遍亏损，但今年同比收窄好转。 

 在手订单和预收款转好，有望完成 19%增长目标。2013Q1 订单增长

约 10%，预收款大幅上涨至 41.99%。按照目前订单交付情况，预计

公司有望实现增长 19%目标。  

 营销网络布局转型更利后续发力。公司转型营销网络布局，下沉二三

线城市铺设 46 个分公司，且改为与当地安装公司签订战略合作。分

公司获取的是安装维保 B 级资质，满足公司现有产品规格。 

 维保业务内资品牌的领头榜样。公司直销比超 60%，更能够接触终端

客户。直销模式下维保收益有保证，毛利率高于代理为主的竞争对手。

目前公司维保约 1 万台，维保比例约 1/3，高于国内 15-20%平均水平。

 全国产业布局仍将继续。13 年公司继续完成哈尔滨、鞍山等地布局，

有助于公司提升在全国的竞争力和市场份额，并可节省 2/3 的运输费

用，未来预期给公司带来新的利润增长点。 

 估值与评级。给予 2013 年、2014 年和 2015 年 EPS 分别为 0.48 元、

0.57 元和 0.67 元，对应动态 PE16 倍、13 倍和 11 倍，维持“增持”

评级。 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1512.18  1801.49  2118.71  2495.46  

增长率(%) 1.64% 19.13% 17.61% 17.78% 

净利润 123.82  147.64  177.10  208.52  

增长率(%) 1.00% 19.23% 19.96% 17.74% 

每股收益(EPS) 0.40  0.48  0.57  0.67  
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附表 1：盈利预测 

单位:百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入 1512.18  1801.49  2118.71 2495.46 货币资金 636.98  530.93  712.68 876.54 

 增长率(%) 1.64% 19.13% 17.61% 17.78% 应收和预付款项 665.27  404.83  853.62 628.96 

归属母公司股东净利润 123.82  147.64  177.10 208.52 存货 259.74  516.69  396.11 680.59 

增长率(%) 1.00% 19.23% 19.96% 17.74% 其他流动资产 0.03  0.03  0.03 0.03 

每股收益(EPS) 0.40  0.48  0.57 0.67 长期股权投资 0.19  0.19  0.19 0.19 

每股经营现金流 0.55  0.41  0.84 0.60 投资性房地产 0.00  0.00  0.00 0.00 

销售毛利率 29.06% 29.07% 29.09% 28.99% 固定资产和在建工程 556.54  589.77  613.00 576.23 

销售净利率 8.19% 8.20% 8.36% 8.36% 无形资产和开发支出 318.73  311.71  304.69 297.66 

净资产收益率(ROE) 9.90% 10.56% 11.24% 11.69% 其他非流动资产 5.77  5.77  5.77 5.77 

投入资本回报率(ROIC) 14.02% 12.59% 12.92% 14.37% 资产总计 2443.25  2359.92  2886.09 3065.98 

市盈率(P/E) 19  16  13 11 短期借款 0.00  0.00  0.00 0.00 

市净率(P/B) 2  2  1 1 应付和预收款项 811.62  730.66  1079.73 1051.10 

     长期借款 150.00  0.00  0.00 0.00 

利润表 2012A 2013E 2014E 2015E 其他负债 231.14  231.14  231.14 231.14 

营业收入 1512.18  1801.49  2118.71 2495.46 负债合计 1192.77  961.80  1310.87 1282.24 

减: 营业成本 1072.71  1277.87  1502.31 1772.06 股本 309.88  309.88  309.88 309.88 

营业税金及附加 10.49  12.49  14.69 17.30 资本公积 731.63  731.63  731.63 731.63 

营业费用 161.46  208.97  245.77 289.47 留存收益 208.97  356.61  533.71 742.23 

管理费用 119.14  142.32  167.38 197.14 归属母公司股东权益 1250.48  1398.12  1575.22 1783.74 

财务费用 7.79  -13.85  -19.79 -25.84 少数股东权益 0.00  0.00  0.00 0.00 

资产减值损失 21.07  0.00  0.00 0.00 股东权益合计 1250.48  1398.12  1575.22 1783.74 

加: 投资收益 1.65  0.00  0.00 0.00 负债和股东权益合计 2443.25  2359.92  2886.09 3065.98 

公允价值变动损益 0.00  0.00  0.00 0.00 
     

其他经营损益 0.00  0.00  0.00 0.00      

营业利润 121.17  173.69  208.35 245.32      

加: 其他非经营损益 19.36  0.00  0.00 0.00 
     

利润总额 140.53  173.69  208.35 245.32 现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E 

减: 所得税 16.71  26.05  31.25 36.80 经营性现金净流量 170.42  128.12  259.99 186.05 

净利润 123.82  147.64  177.10 208.52 投资性现金净流量 -190.88  -100.00  -100.00 -50.00 

减: 少数股东损益 0.00  0.00  0.00 0.00 筹资性现金净流量 450.18  -134.17  21.76 27.81 

归属母公司股东净利润 123.82  147.64  177.10 208.52 现金流量净额 429.35  -106.05  181.76 163.86 

资料来源：宏源证券研究所 
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