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亚威科纳入合并报表继续影响公司业绩 净利增长 1.8% 
 
三季报业绩点评                                                                    2013 年 10 月 25 日 

 

事件：公司公布 2013 年三季度业绩：前三季度公司的营业收入为 39.03 亿元，同比增长 33.56%；归属于上市公司股东的净

利润为 2.64 亿元，同比增长 1.81%；归属于上市公司股东的净利润（扣非）为 2.64 亿元，同比增长 14.6%；经营活动现金

流净额 4319.85 万元，同比减少 74.38%；基本每股收益 0.44 元。公司预计 2013 年净利润变动幅度为 10%至 40%。 

点评： 

 节能环保空调阀件和亚威科纳入合并报表，营业收入增长 33.56%。2013 年来，上游空调行业显示出良好的复苏趋势，

产业在线数据显示全国家用空调产量前三个季度同比增长 7.23%。同时空调产量增长也带动了空调阀件的销售，产业在

线数据显示，前 8 个月截止阀、四通阀、电子膨胀阀内销分别增长 13.6%、5.7%、12.9%。公司前三季度营业收入同比

增长 33.56%，除上游空调整机产量提高之外，其他主要原因我们认为有：一是 10 月变频空调新的能效等级开始实施，

对空调能效要求的提高带动了公司以电子膨胀阀为代表的节能型阀件的销售；二是本期收购的德国亚威科各公司新纳入

合并报表，营业收入增加。报告期内亚威科业务整体实现营业收入 4.79 亿元，约占本公司营业总收入的 12.27%，我们

推算若除去亚威科部分的收入，公司的主营业务收入同比增速为 17.14%。 

 毛利率略有下降，净利率下降 2.6 个百分点。前三季度公司销售毛利率为 24.4%，略低于 2012 年同期的 24.96%，销售

净利率为 6.76%，同比下降 2.6 个百分点。销售费用和管理费用分别增长 38.45%和 48.03%，主要是亚威科纳入合并报

表，及职工薪酬、中介服务费和折旧摊销增加所致。影响公司净利增长放慢的一个重要因素是亚威科亏损，报告期内亚

威科业务净利润亏损 5667 万元，我们粗略推算：除去亚威科业务的收入和亏损，公司净利润增长 23.8%，净利润率为

9.37%，基本与去年盈利水平持平。 

 盈利预测及评级：2013 年空调行业恢复性增长带动了空调阀件的销售，10 月实施的变频空调新能效等级将直接利好于节

能型阀件的需求增长，公司作为空调阀件行业的龙头企业，在以电子膨胀阀为代表的节能型阀件方面拥有技术和稳定客

户的优势，在空调行业持续回暖的背景下我们继续看好公司的未来表现。同时，亚威科业务还处于整合阶段，短期内对

公司业绩还将有负面影响（预计亚威科全年仍为亏损）。我们根据亚威科对公司业绩前三季度的影响程度，调低了之前的

盈利预测，预计公司 13 年、14 年、15 年 EPS 分别为 0.53、0.68、0.86 元（前次预测分别为 0.61、0.74、0.92 元），

对应 2013/10/25 股价的 PE 分别为 22x、17x、13x，继续维持公司“增持”评级。 

 风险因素：空调市场需求出现严重下滑。 
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公司报告首页财务数据 

 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

主营业务收入(百万元) 4,186.89 3,826.35 4,925.52 5,424.89 5,879.48 

增长率 YoY % 34.49% -8.61% 28.73% 10.14% 8.38% 

归属母公司净利润(百万元) 365.88 271.30 317.18 404.75 512.21 

增长率 YoY% 16.00% -25.85% 16.91% 27.61% 26.55% 

毛利率% 23.56% 24.55% 23.58% 24.16% 25.23% 

净资产收益率 ROE% 13.98% 9.66% 10.49% 12.28% 14.09% 

每股收益 EPS(元) 0.62 0.46 0.53 0.68 0.86 

市场一致预期 EPS(元) - - 0.6 0.75 0.95 

市盈率 P/E(倍) 19 25 22 17 13 

市净率 P/B(倍) 2.52 2.37 2.18 2.00 1.79 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 10 月 25 日收盘价 
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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 3,772.93 3,085.11 3,971.75 3,963.63 4,413.05  营业收入 4,186.89 3,826.35 4,925.52 5,424.89 5,879.48 

  现金 1,405.55 702.52 1,056.33 763.11 970.33  营业成本 3,200.27 2,887.01 3,764.03 4,114.32 4,395.93 

  应收账款 763.26 718.42 911.22 976.48 1,058.31  营业税金及附加 18.95 15.99 22.16 24.41 26.46 

  其它应收款 469.22 706.58 730.78 804.87 872.31  营业费用 121.03 140.05 182.24 189.87 205.78 

  预付账款 268.65 21.31 150.56 246.86 263.76  管理费用 304.87 412.53 541.81 569.61 587.95 

  存货 835.13 874.83 1,061.42 1,110.87 1,186.90  财务费用 20.83 37.40 26.78 26.45 24.64 

  其他 31.12 61.44 61.44 61.44 61.44  资产减值损失 -1.86 24.61 5.78 6.25 6.74 

非流动资产 1,064.23 1,849.85 2,000.70 2,166.80 2,165.63  公允价值变动收益 7.45 -6.34 1.07 0.73 -1.51 

  长期投资 46.71 97.55 97.55 97.55 97.55  投资净收益 -25.72 19.43 -11.93 -12.27 -11.68 

  固定资产 610.22 1,036.93 1,265.66 1,591.53 1,625.92  营业利润 504.52 321.85 371.86 482.43 618.80 

  无形资产 197.35 247.54 278.24 297.85 306.48  营业外收入 39.99 43.99 45.99 47.99 49.65 

  其他 209.96 467.83 359.25 179.87 135.68  营业外支出 10.28 10.57 11.72 12.16 12.60 

资产总计 4,837.16 4,934.96 5,972.45 6,130.43 6,578.68  利润总额 534.23 355.27 406.12 518.26 655.85 

流动负债 1,606.95 1,594.85 2,331.42 2,192.74 2,232.38  所得税 98.82 70.73 75.73 96.64 122.30 

  短期借款 492.94 450.91 930.91 680.91 630.91  净利润 435.41 284.54 330.39 421.61 533.55 

  应付账款 404.72 556.33 677.53 740.58 791.27  少数股东损益 69.53 13.25 13.22 16.86 21.34 

  其他 709.28 587.62 722.99 771.25 810.21  归属母公司净利润 365.88 271.30 317.18 404.75 512.21 

非流动负债 206.82 409.45 439.45 433.45 427.45  EBITDA 621.60 508.58 576.56 721.58 875.95 

  长期借款 170.33 368.66 398.66 392.66 386.66  EPS（摊薄） 0.62  0.46  0.53  0.68  0.86  

  其他 36.49 40.79 40.79 40.79 40.79        

负债合计 1,813.76 2,004.30 2,770.87 2,626.18 2,659.83  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 299.96 36.45 49.67 66.53 87.87  会计年度 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E 

归属母公司股东权益 2,723.43 2,894.21 3,151.91 3,437.71 3,830.97  经营活动现金流 483.61 312.53 240.00 466.19 615.42 

负债和股东权益 4837.16  4934.96  5972.45  6130.43  6578.68     净利润 435.41 284.54 330.39 421.61 533.55 

         折旧摊销 76.48 101.38 137.22 166.19 188.30 

         财务费用 10.90 51.93 33.21 37.13 31.80 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 25.72 -19.43 11.93 12.27 11.68 

主要财务指标 2011A 2012A 2013E 2014E 2015E  营运资金变动 -56.65 -175.05 -282.04 -180.03 -159.29 

营业收入 4,186.89 3,826.35 4,925.52 5,424.89 5,879.48    其它 -8.24 69.16 9.28 9.01 9.38 

  同比 34.49% -8.61% 28.73% 10.14% 8.38%  投资活动现金流 -530.42 -603.82 -303.51 -347.33 -201.46 

归属母公司净利润 365.88 271.30 317.18 404.75 512.21    资本支出 -519.74 -643.59 -291.57 -335.06 -189.78 

  同比 16.00% -25.85% 16.91% 27.61% 26.55%    长期投资 15.27 30.26 -11.93 -12.27 -11.68 

毛利率 23.56% 24.55% 23.58% 24.16% 25.23%    其他 -25.96 9.50 0.00 0.00 0.00 

ROE 13.98% 9.66% 10.49% 12.28% 14.09%  筹资活动现金流 106.17 -418.79 418.29 -410.99 -206.31 

每股收益(元)  0.62   0.46   0.53   0.68   0.86     吸收投资 3.43 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  19   25   22   17   13     借款 226.93 95.30 510.00 -256.00 -56.00 

P/B  2.52   2.37   2.18   2.00   1.79     支付利息或股息 199.26 201.50 91.71 154.99 150.31 

EV/EBITDA 6.82  15.28  14.36  11.12  9.10   现金净增加额 51.30  -717.50  353.80  -293.22  207.22  
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分析师简介 

边铁城，工商管理硕士，曾从事软件开发、PC 产品管理等工作，IT 从业经验八年，2007 年加入信达证券。 

 

家电行业重点覆盖公司 

公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

格力电器 000651 海信电器 600060 合肥三洋 600983 九阳股份 002242 

美的电器 000527 老板电器 002508 海信科龙 000921 日出东方 603366 

青岛海尔 600690 华帝股份 002035 天银机电 300342   
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分析师声明 

负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述的

所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 

 

 

免责声明 

信达证券股份有限公司(以下简称“信达证券”)具有中国证监会批复的证券投资咨询业务资格。本报告由信达证券制作并发布。 
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发布。信达证券不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。客户应当认识到有关本报告的电话、短信、邮件提示仅为研究观点的简要沟通，对本报告的参考使用须以本报告的完整版本

为准。 

本报告是基于信达证券认为可靠的已公开信息编制，但信达证券不保证所载信息的准确性和完整性。本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告最初出具日的观点和判断，本报告所指的证券或投
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评级说明 

投资建议的比较标准 股票投资评级 行业投资评级 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。 

 买入：股价相对强于基准 20％以上；  看好：行业指数超越基准； 

 增持：股价相对强于基准 5％～20％；  中性：行业指数与基准基本持平； 

 持有：股价相对基准波动在±5% 之间；  看淡：行业指数弱于基准。 

 卖出：股价相对弱于基准 5％以下。  

 

风险提示 
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