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 事件：2013年一季度度公司实现营业收入8.21亿元，同比增

长23.67%；归属于上市公司股东的净利润0.32亿元，同比增

长9.27%，扣非后归属上市公司股东的净利润为0.20亿元，同比下

滑27.25%, 每股收益为0.19元，由于去年新股发行的原因，同比下

滑17.39%。 

 

 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。 

 一季度应收票据激增，当期现金流量净额为负。一季度公司应收

票据合计2.35亿元同比增长217.34%，主要是由于本期生产规模增

大，货款通过票据结算方式增加所致，也可以看出下游国内外采

购商的财务压力进一步加大，因此使用较多票据来缓解流动性的

不足。我们了解的主要原因是公司对一些老客户、大客户账期延

长15天，从30-45天延长到45-60天，造成公司现金流紧张。一季度

当期公司现金流量金额为-0.91亿元，环比减少8.9%,但现金流出额

仍旧处于历史较高水平，公司未来可能在现金流减小的情况下，

面临较大的财务风险。 

 1季度业绩中非经常性损益占比较大，主业收益质量不高。1季度

披露的非经常性损益合计1192万元。其中包含政府补助142.15万

元，交易性金融资产增值966万元，其他营业外收入82万元。占1

季度归属母公司利润总额的37.25%。公司扣非的净资产回报率

1.64%,环比12年年度的13.01%,下降幅度巨大。 

 费用激增是导致主业收益下滑的主要原因。我们认为公司一季度

产品毛利率并没有主要较大变动，当期毛利率21.03%同比还上涨

了1.18个百分点，当期主业收益下滑的主要原因是公司一季度销售

费用、财务费用发生了加大改变。首先一季度销售费用激增，由

去年同期7.12%的费用率增长到8.8%，增加了约1.7个百分点, 其次

由于公司现金流出现较大缺口，公司1季度财务费用率由去年四季

度的-0.27%，转正到0.9%。另外管理费用率同比及环比也有小幅

提升。 

 单批次订单变小是造成销售费用激增的主要原因。出口欧洲市场

的变化较大：由于现在欧洲出现债务危机，采购商对价格越来越

敏感，拿货的尺寸段变小，单价下降；以前单个型号的订单量很

多，现在变为多批次，小批量，高频度。我们认为高频率小订单

的采购模式变化对公司以前的中大订单模式产生冲击，因此公司

一季度销售、管理费用激增。 

  
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主要数据   2013 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 13.06 

总市值（亿元） 21.59 

总股本(百万股) 165 

流通股本(百万股) 72 

ROE（TTM） 13.82% 

12 月最高价(元) 18.57 

12 月最低价(元) 10.35 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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 2013年，市场压力下谋变。公司认为出口的走势是L型而不是V型，L型的转折点在2012年底。2013年

外销主要看新兴市场。在内销市场，ODM业务仍将继续推进，传统渠道目前感到压力很大，而电子商

务渠道的竞争也开始加大，2013年的增速有可能放慢。未来公司有可能考虑大力推动内销业务。 

 

 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。维持谨慎推荐评级，我们继续看好公司电冰箱相关产品的内销的发展，但公司出口欧洲的

情况尚不明朗，且目前估值较高，建议回调后积极关注。我们调低13、14 年的 EPS预测 分别为 1.07

和1.14元，对应PE12.83和11.97倍。 

 风险提示：行业价格战，欧美经济复苏无力，渠道下沉受阻。 

 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 3,194.11  3456.62  3982.71  4621.14  

营业总成本 3,027.95  3284.07  3798.45  4404.85  

营业成本 2,591.04  2734.51  3138.38  3641.46  

营业税金及附加 8.53  8.53  9.16  10.63  

销售费用 196  277.17  350.48  392.80  

管理费用 188  247.37  298.70  346.59  

财务费用 41  -9.43  -8.22  1.83  

资产减值损失 5  25.93  9.96  11.55  

其他经营收益 (1) 6.11  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 (22) 2.36  0.00  0.00  

投资净收益 21  3.75  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 0  0.00  0.00  0.00  

营业利润 165  178.66  184.26  216.29  

加 营业外收入 8  7.51  25.00  8.00  

减 营业外支出 1  0.63  0.68  0.74  

利润总额 172  185.54  208.58  223.56  

减 所得税 26  22.02  32.06  34.36  

净利润 146  163.52  176.52  189.20  

减 少数股东损益 0  0.00  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 145.69  163.52  176.52  189.20  

最新总股本(万股） 165.35  165.35  165.35  165.35  

基本每股收益(元) 0.88  0.99  1.07  1.14  

市盈率（倍） 15.55  13.85  12.83  11.97  

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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