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公司基本情况(人民币) 

项  目 2011 2012 2013E 2014E 2015E
摊薄每股收益(元) 1.175 1.319 1.192 1.432 1.696 
每股净资产(元) 4.78 7.09 8.28 9.71 11.41 
每股经营性现金流(元) 0.00 -0.92 3.13 2.12 2.51 
市盈率(倍) N/A N/A 13.46 11.21 9.46 
行业优化市盈率(倍) N/A N/A N/A N/A N/A
净利润增长率(%) 10.80% 12.24% 20.55% 20.14% 18.43%
净资产收益率(%) 24.57% 13.95% 14.40% 14.75% 14.87%
总股本(百万股) 124.00 124.00 165.35 165.35 165.35  
来源：公司年报、国金证券研究所 

电商驱动内销成长，出口保有增长动力 

2013 年 07 月 15 日 

奥马电器 (002668 .SZ)      白色家电行业 

评级：增持      维持评级 公司研究简报

投资逻辑 
 自主品牌内销业务的增长将更多来自电子商务：公司自主品牌占总收入的

比例约为 30%，渠道主要有传统经销商、KA 和电子商务，占比分别为

55%、35%和 10%。预计未来经销商和 KA 渠道的增速较慢，而电商增长

迅猛。公司在电商领域的优势在于：1）高性价比，2）在电商发达的一二

线城市没有强大的实体网络，从而不存在线上线下利益博弈的问题，可以

自由发挥价格优势。 
 公司的冰箱出口业务仍具有增长的空间和动力：我国冰箱产量占全球产量

的一半，而空调产量则占全球产量的 7 成以上，原因主要是我国冰箱集中

度低于空调，出口的成本优势不如空调明显。从这个角度看，我国冰箱出

口仍有成长空间。同时，公司目前是我国最大的冰箱出口企业，出口量份

额约为 15%左右，在规模、资金方面具有优势，有望继续提升份额。 
 公司经营思路稳健，资产减值准备有望恢复正常：公司在经营上强调顺势

而为，把握市场机遇，同时在财务处理上较谨慎。2012 年由于改变了过去

不给下游客户账期的传统，导致现金流减少，且应收账款减值准备大幅增

加，吞噬经营利润。随着经营周期滚动、应收账款趋于正常，预计公司的

现金流将得到改善，减值准备冲回也有助于提高公司的利润率。 

投资建议 
 预计公司 2013-2015 年收入为 38.8、43.8 和 49.4 亿元，同比增长

12.1%、12.9%和 12.9%，EPS 为 1.19、1.43 和 1.70 元，净利润同比增速

为 20.5%、20.1%和 18.5%。 
 公司现价 16.05 元对应于 13.5×13EPS，参考冰箱二线龙头海信科龙、美

菱的估值后，考虑到公司的电子商务业务存在较高增长潜力，6-12 个月给

予 12-13×14EPS，对应目标价 17.19-18.62 元，存在 7-16%上涨空间，给

予“增持”评级。 

风险 
 新兴市场开拓低于预期的风险，自主品牌建设投入高于预期的风险。 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：16.05 元 
目标（人民币）：17.19-18.62 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 72.35

总市值(百万元) 26.17
年内股价最高最低(元) 17.68/10.48
沪深 300 指数 2307.30

中小板指数 5483.30

 

相关报告 

1.《外销拖累 3Q 收入增速,净利润增速

符合预期》，2012.10.29 
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蔡益润 联系人 

      (8621)61356501 
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公司的自主品牌内销增长更多来自电子商务驱动 

奥马电器以生产冰箱为主，业务可分为出口 ODM、内销 ODM 和自主品牌三部
分，其中 2012 年出口收入占公司总收入的 60%，内销 ODM 占比 10%左右，
自主品牌占比 30%左右。未来公司的发展重点将是出口 ODM 和自主品牌内销
两部分，预计内销 ODM 业务占比将继续降低。 

为了发展自主品牌内销，公司在产品研发、生产、品牌建设、渠道方面均已做
布局。 

 

自主品牌的渠道布局：未来增长以电子商务为主 

 公司的自主品牌内销渠道分为传统经销商、KA（主要指苏宁国美之外的超
市等渠道）、电子商务，三者占比分别为 55%、35%和 10%。 

 考察公司在线下各渠道的表现，我们发现有两个特点：1）公司在商超渠
道的表现明显优于百货渠道和家电专营连锁；2）公司在三四级市场的表
现优于在一二级市场的表现。特别，奥马冰箱在四级市场商超渠道的零售
量份额已经接近海尔的份额。 

 

 对于公司的线下渠道规划来说，由于品牌的定位偏低、品牌影响力尚弱，
进入百货渠道和全国性大连锁的难度较高，公司将一方面注重继续加强开
拓商超渠道，另一方面通过“农村包围城市”的战略逐步提高品牌竞争
力，有望提升在三四级城市区域性家电连锁的份额。尽管公司在商超渠道
的表现优秀，但是由于商超渠道占我国家电销售的比例仅为 5%左右（按
中怡康口径），因此该渠道对未来的成长空间贡献较为有限。而传统经销
商渠道的增长受到政策退出的影响，预计增速较低。 

 考虑到线下渠道的拓展难度，公司的重点将是拓展电子商务渠道。电子商
务近年来发展迅猛，2012 年中国网购规模已经突破 1 万亿规模，增速
47%；从天猫电器城的交易额来看，2012 年增速高达 150%。 

图表1：2013 年 1-4 月整体市场分渠道零售量份额比
较——奥马在商超渠道优势明显 

图表2： 2013 年 1-4 月奥马冰箱分市场级别分渠道零售
量份额——奥马在三四级市场表现优于一二级市场 
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来源：国金证券研究所   
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 同时，电商在各种消费渠道中的地位也在上升，从天猫电器城的冰箱、空
调的销售结构变化来看，产品结构提升的趋势明显，与线下的消费结构逐
渐趋于一致。 

 

 2012 年公司电子商务渠道贡献收入约 1.5 亿元，占公司收入比重约为
4.3%。1Q13 公司在电子商务渠道的增速几乎达到翻倍。公司在电子商务
渠道的合作者主要为京东、苏宁易购和天猫，其中京东是公司最大的电商
客户。在京东，公司和海尔是冰箱销售量份额最高的两个品牌。 

 公司运营电子商务的优势有两点：1）产品性价比高，吸引网上追求高性
价比的目标客户群；2）电子商务发达的一二线城市恰为公司线下渠道的
薄弱之处，因此公司不必顾及线上线下利益博弈的问题。而其他内销品牌
企业多有庞大的实体渠道，必须维护线上线下的价格体系，因此不能充分
发挥网络的价格优势。所以，公司在电商渠道有望乘上行业快速发展的顺
风车，实现较快增长。 

 

公司在产品、生产、品牌建设方面也加强了投入 

图表3：中国网购规模及同比增速 图表4：天猫电器城的交易额快速增长 
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来源：奥维咨询，天猫，国金证券研究所   

图表5：天猫电器城冰箱销售结构提升明显 图表6：天猫电器城空调销售结构提升明显 
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为了加强内销品牌建设，公司在研发设计、生产制造、市场营销等方面也加大
了投入。 

 研发设计：公司新开发了较高端的风冷产品，以丰富产品型号；邀请意大
利公司进行工业设计，改进品质。 

 生产制造：公司着手提高内部效率，改善品质、降低成本。 

 市场营销：公司新成立了市场部，配置了相关人员，目前仍处在品牌规划
阶段，尚未开始投入资源。按照公司的发展规划和发展阶段，我们估计公
司在 1-2 年内尚不需要进行大规模电视广告投入，而是以成本较低的营销
手段为主；但 2-3 年后如果需要加强广告投入，则可能在短期影响业绩表
现。 

 

公司的冰箱出口仍存在增长的空间和动力 

 目前我国冰箱产量约占全球冰箱产量的一半左右，而我国空调产量约占全
球的 70-80%。2012 年我国冰箱出口量为 2004 万台，占我国冰箱总销量
的 26%，而同期我国空调出口量为 4711 万台，占我国空调总销量的
45%。我国冰箱出口占比较低的原因主要是冰箱的毛利率较高，国外厂商
的生存空间较大；同时国内冰箱集中度低，中小厂商的成本优势不如空调
明显。从这个角度来看，我国冰箱出口仍存在增长的空间。 

 与全球其它地区比较，中国冰箱制造业的优势在于成熟的产业链及天然的
产销一体化优势。根据公司的了解，全球的冰箱产能也在继续向国内转
移。尽管这种转移并不是爆发式的，但仍可为冰箱出口业提供稳定增长的
动力。 

 

 奥马是我国冰箱出口的龙头企业，由于公司创始人来自科龙，具有较好欧
洲客户资源，因此目前出口以欧洲为主，占出口收入的 70-80%。目前公
司一方面通过开发中高端新品巩固欧洲市场不下滑，另一方面通过开发适
应新市场要求的产品、提高产能来开发欧洲以外的出口市场，包括美国、
澳洲、亚洲等。 

 目前公司的出口量份额为行业第一（按照产业在线监测口径），超过行业
龙头海尔、美的、科龙。公司的出口优势在于：1）专注出口业务，产品
型号相对集中，从而可以节约开发和制造成本；2）具备规模优势。因
此，我们认为公司的出口业务具备持续提升市场份额的能力。同时，新开
发的中高端产品也有助于提高公司出口业务的利润率。 

图表7：2012 年我国白电内销量和出口量比较——冰箱
出口占比最低 

图表8：奥马冰箱单月出口零售量份额保持为行业第一 
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公司的经营思路稳健，资产减值准备有望恢复正常 

 公司强调在经营上顺势而为，把握市场机会，发挥成本控制、性价比高的
优势，同时在财务处理上较为谨慎。 

 去年公司的经营性现金流大幅减少为负的原因是公司在上市后资金较为宽
裕，因此改变了过去不对下游客户给予账期的传统。一方面这是行业的惯
例，有助于增加销售；另一方面公司对于所给予的账期将收取利息，反应
在价格以及毛利率中，因此我们认为这不会伤害公司的财务稳健性。随着
时间延长，公司的现金流将逐步恢复正常，1Q13 的经营性现金流指标已
经比去年同期有所好转。 

 同时，公司对所有应收账款均提取了坏账准备，2012 年平均计提比例为
5.04%，吞噬了部分经营利润。随着应收账款的回收及运转趋于正常，该
部分利润将回吐，有助于提升公司的短期利润率水平。 

 

盈利预测及投资建议 

 预计公司 2013-2015 年收入为 38.8、43.8 和 49.4 亿元，同比增长
12.1%、12.9%和 12.9%，净利润为 1.97、2.37 和 2.80 亿元，同比增长
20.6%、20.1%和 18.4%。EPS 为 1.19、1.43 和 1.70 元。 

 公司现价 16.05 元对应于 13.5×13EPS，参考冰箱二线龙头海信科龙、美
菱的估值后，考虑到公司的电子商务业务存在较高增长潜力，6-12 个月给
予 12-13×14EPS，对应目标价 17.19-18.62 元，存在 7-16%上涨空间，
给予“增持”评级。 
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图表9：公司收入分拆 

项   目 2012 2013E 2014E 2015E

I 冰箱、酒柜

销售收入（百万元） 3,454.91 3,874.50 4,374.89 4,939.61

增长率（YOY） 8.22% 12.14% 12.92% 12.91%

毛利率 20.85% 21.04% 21.54% 21.97%

毛利（百万元） 720.40 815.18 942.24 1,085.30

占总销售额比重 99.95% 99.96% 99.97% 99.97%

占主营业务利润比重 99.76% 99.82% 99.95% 99.96%

I-I 冰箱国外ODM

销售收入（百万元） 2,094.58 2,243.29 2,402.57 2,573.15

增长率（YOY） 2.39% 7.10% 7.10% 7.10%

毛利率 19.62% 19.60% 19.80% 20.00%

毛利（百万元） 411.02 439.69 475.71 514.63

占总销售额比重 60.60% 57.88% 54.90% 52.08%

占主营业务利润比重 56.92% 53.84% 50.46% 47.40%

I-II 冰箱国内

销售收入（百万元） 1,360.33 1,631.20 1,972.32 2,366.46

增长率（YOY） 18.62% 19.91% 20.91% 19.98%

毛利率 22.74% 23.02% 23.65% 24.11%

毛利（百万元） 309.38 375.50 466.53 570.67

占总销售额比重 39.35% 42.08% 45.07% 47.89%

占主营业务利润比重 42.84% 45.98% 49.49% 52.56%

II 其他业务

销售收入（百万元） 1.71 1.50 1.50 1.50

增长率（YOY） 12.56% -12.18% 0.00% 0.00%

毛利率 31.00% 30.00% 30.00% 30.00%

毛利（百万元） 1.71 1.50 0.45 0.45

占总销售额比重 0.05% 0.04% 0.03% 0.03%

占主营业务利润比重 0.24% 0.18% 0.05% 0.04%

销售总收入（百万元） 3456.62 3876.00 4376.39 4941.11

销售总成本（百万元） 2734.51 3059.31 3433.70 3855.36

毛利（百万元） 722.11 816.68 942.69 1085.75

平均毛利率 20.89% 21.07% 21.54% 21.97%  
来源：国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

主营业务收入 2,829 3,194 3,457 3,876 4,376 4,941 货币资金 313 512 377 511 513 630

    增长率 12.9% 8.2% 12.1% 12.9% 12.9% 应收款项 270 362 695 702 763 857

主营业务成本 -2,422 -2,591 -2,735 -3,059 -3,434 -3,855 存货 324 409 476 436 480 528

    %销售收入 85.6% 81.1% 79.1% 78.9% 78.5% 78.0% 其他流动资产 176 163 195 193 216 241

毛利 407 603 722 817 943 1,086 流动资产 1,083 1,447 1,742 1,843 1,971 2,256

    %销售收入 14.4% 18.9% 20.9% 21.1% 21.5% 22.0%     %总资产 79.6% 75.6% 75.0% 68.8% 64.7% 64.3%

营业税金及附加 -1 -7 -9 -8 -9 -10 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.0% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 固定资产 229 385 490 762 1,005 1,181

营业费用 -141 -196 -277 -318 -368 -420     %总资产 16.9% 20.1% 21.1% 28.4% 33.0% 33.7%

    %销售收入 5.0% 6.1% 8.0% 8.2% 8.4% 8.5% 无形资产 46 76 80 72 69 68

管理费用 -145 -188 -247 -264 -293 -331 非流动资产 278 466 580 837 1,077 1,251

    %销售收入 5.1% 5.9% 7.2% 6.8% 6.7% 6.7%     %总资产 20.4% 24.4% 25.0% 31.2% 35.3% 35.7%

息税前利润（EBIT） 120 212 189 228 273 325 资产总计 1,361 1,913 2,323 2,679 3,048 3,507

    %销售收入 4.3% 6.6% 5.5% 5.9% 6.2% 6.6% 短期借款 174 190 35 0 0 0

财务费用 -17 -41 9 4 2 1 应付款项 761 1,051 1,062 1,272 1,398 1,571

    %销售收入 0.6% 1.3% -0.3% -0.1% -0.1% 0.0% 其他流动负债 -26 -2 53 39 44 49

资产减值损失 1 -5 -26 -10 -8 -6 流动负债 910 1,239 1,150 1,310 1,442 1,620

公允价值变动收益 23 -22 2 0 0 0 长期贷款 0 80 0 0 0 1

投资收益 22 21 4 5 5 5 其他长期负债 4 1 1 0 0 0

    %税前利润 14.2% 12.5% 2.0% 2.2% 1.8% 1.5% 负债 914 1,320 1,151 1,310 1,442 1,621

营业利润 149 165 179 226 273 324 普通股股东权益 447 593 1,172 1,369 1,606 1,886

  营业利润率 5.3% 5.2% 5.2% 5.8% 6.2% 6.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 6 7 7 6 6 6 负债股东权益合计 1,361 1,913 2,323 2,679 3,048 3,507

税前利润 156 172 186 232 279 330
    利润率 5.5% 5.4% 5.4% 6.0% 6.4% 6.7% 比率分析

所得税 -24 -26 -22 -35 -42 -49 2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E

  所得税率 15.5% 15.4% 11.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 131 146 164 197 237 280 每股收益 1.060 1.175 1.319 1.192 1.432 1.696

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.608 4.783 7.087 8.279 9.712 11.408

归属于母公司的净利 131 146 164 197 237 280 每股经营现金净流 2.095 0.000 -0.919 3.128 2.116 2.512

    净利率 4.6% 4.6% 4.7% 5.1% 5.4% 5.7% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 29.39% 24.57% 13.95% 14.40% 14.75% 14.87%

2010 2011 2012 2013E 2014E 2015E 总资产收益率 9.66% 7.62% 7.04% 7.36% 7.77% 8.00%

净利润 131 146 164 197 237 280 投入资本收益率 16.25% 20.74% 13.80% 14.13% 14.46% 14.63%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 0 0 66 102 127 142 主营业务收入增长率 28.88% 12.91% 8.22% 12.13% 12.91% 12.90%

非经营收益 -23 0 2 -2 -11 -11 EBIT增长率 31.53% 76.05% -10.72% 20.36% 20.03% 18.94%

营运资金变动 0 0 -384 220 -3 3 净利润增长率 86.39% 10.80% 12.24% 20.55% 20.14% 18.43%

经营活动现金净流 109 146 -152 517 350 415 总资产增长率 26.46% 40.55% 21.42% 15.36% 13.76% 15.07%

资本开支 -148 0 -165 -351 -353 -304 资产管理能力

投资 -5 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 29.2 30.4 49.1 32.0 30.0 30.0

其他 0 0 0 5 5 5 存货周转天数 41.2 51.6 59.1 52.0 51.0 50.0

投资活动现金净流 -153 0 -165 -347 -348 -299 应付账款周转天数 48.5 47.2 49.5 46.0 47.0 47.0

股权募资 0 0 415 0 0 0 固定资产周转天数 18.6 31.2 46.1 57.3 54.3 46.3

债权募资 -71 0 -236 -35 0 1 偿债能力

其他 18 0 60 -1 0 0 净负债/股东权益 -37.24% -41.74% -29.85% -37.89% -32.42% -33.77%

筹资活动现金净流 -53 0 240 -35 0 1 EBIT利息保障倍数 7.1 5.2 -20.0 -63.7 -118.6 -611.1

现金净流量 -97 146 -78 134 2 117 资产负债率 67.13% 69.00% 49.55% 48.91% 47.32% 46.22%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2012-10-29 增持 11.86 13.20～14.52

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 0 0 0 1 
增持 0 0 1 3 9 
中性 0 0 0 0 2 
减持 0 0 0 0 0 
评分 0 0 2.00 2.00 2.06 

来源：朝阳永续 
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