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空调阀件收入增长较快 亚威科拖累整体业绩 
 
2013 年报点评                                                               2014 年 4 月 9 日 

 

事件：公司公布 2013 年业绩：公司营业收入为 52.74 亿元，同比增长 37.84%；归属于上市公司股东的净利润为 3.23 亿元，

同比增长 19.19%；经营活动现金流净额 2.78 亿元，同比下降 11.08%；基本每股收益 0.54 元。 

点评： 

 空调产量恢复性增长，电子膨胀阀内销大幅增长。2013 年空调行业保持恢复性增长，明显好于 2012 年，根据产业在线

的数据，2013 年家用空调产量达到 1.1 亿台，同比增长 10.2%（2012 年为下降 9.3%），家用空调和中央空调的销量分

别同比增长 6.8%和 11.2%。下游空调整机的稳定增长直接拉动上游空调阀件的增长：2013 年传统的空调截止阀和四通

阀内销分别同比增长 16.4%和 11%，达到 18478 万只和 7448 万只，而在变频空调比例上升及能效等级提高的背景下，

主要使用在高能效、变频空调上的电子膨胀阀内销达到 2099.9 万只，同比大幅增长 38.2%。 

 白电配件业务保持较快增长，同时新业务加入保证收入大幅增长。2013 年公司传统的空调冰箱配件业务收入同比增长

27.44%，达到42.64亿元。同时并入亚威科后的咖啡机洗碗机洗衣机配件业务收入达到 6.66亿元，占到了总收入的12.6%。

从地区来看，由于亚威科的加入，国外销售的占比提高了 8.33 个百分点。 

 受新业务影响，主营业务毛利率下降。2013 年公司的主营业务毛利率为 26.7%，同比下降 1.23 个百分点，但从分业务

来看，白电配件受电子膨胀阀等高端产品比例上升及原材料价格低迷的刺激，毛利率上升 0.79 个百分点，为 28.72%，

而亚威科下的小家电等配件业务毛利率仅为 13.76%，拉低了整体毛利率。 

 子公司亚威科亏损，拖累公司业绩。公司在 2013 年收购的德国亚威科公司新纳入合并报表，公司持有其 100%股权，该

子公司 2013 年实现营业收入 6.71 亿元，而净利润为亏损的 1.35 亿元，为上市公司贡献的净利润占净利润总额的比率为

-41.85%，拖累公司的业绩表现。 

 盈利预测及评级：我们认为长期来看，空调市场无论在家用和商用方面的潜力仍然巨大，公司作为空调配件的龙头企业，

在产品升级和节能升级的背景下，将重点拓展以电子膨胀阀为代表的节能环保系列产品和商用控制元器件市场，并将继

续整合亚威科资产（2014 年可能持续亏损，盈利时间点不确定性较大），努力提高其盈利能力并加强培育小家电配件市

场，我们仍看好公司未来的长期发展。我们调整之前的盈利预测，预计公司 2014-16 年 EPS 分别为 0.71 元、0.86 元、

0.99 元（前次预测 2014、15 年 EPS 分别为 0.68 元、0.86 元），对应 2014/4/9 股价 12.62 元的动态 PE 分别为 18x、
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15x、13x，继续维持公司“增持”评级。 

 风险因素：空调市场需求出现波动。 

 

公司报告首页财务数据 

 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营业务收入(百万元) 3,826.35 5,274.17 6,609.11 8,087.60 9,620.50 

增长率 YoY % -8.61% 37.84% 25.31% 22.37% 18.95% 

归属母公司净利润(百万元) 271.30 323.35 424.17 511.10 588.93 

增长率 YoY% -25.85% 19.19% 31.18% 20.49% 15.23% 

毛利率% 24.55% 24.91% 25.64% 26.14% 26.42% 

净资产收益率 ROE% 9.66% 10.72% 12.77% 13.81% 14.25% 

每股收益 EPS(摊薄、元) 0.46 0.54 0.71 0.86 0.99 

市场一致预期 EPS(元) - - 0.76 0.92 - 

市盈率 P/E(倍) 28 23 18 15 13 

市净率 P/B(倍) 2.59 2.39 2.14 1.93 1.72 

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2014 年 4 月 9 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 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E   会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

流动资产 3,085.11 4,013.81 4,950.97 5,274.18 6,114.29  营业收入 3,826.35 5,274.17 6,609.11 8,087.60 9,620.50 

  货币资金 702.52 689.37 873.86 301.09 215.94  营业成本 2,887.01 3,960.13 4,914.78 5,973.65 7,078.59 

  应收票据 718.42 1,206.59 1,427.05 1,744.30 2,087.98  营业税金及附加 15.99 21.01 26.94 32.90 39.07 

  应收帐款 706.58 944.22 1,146.40 1,420.93 1,689.15  营业费用 140.05 223.06 330.46 420.56 529.13 

  预付账款 21.31 45.05 87.65 92.58 110.09  管理费用 412.53 584.12 760.05 970.51 1,202.56 

  存货 874.83 1,056.72 1,344.14 1,643.43 1,939.25  财务费用 37.40 112.78 71.03 72.56 57.18 

  其他 61.44 71.87 71.87 71.87 71.87  资产减值损失 24.61 10.91 8.42 10.39 12.32 

非流动资产 1,849.85 2,574.72 2,767.86 2,969.08 2,959.07  公允价值变动收益 -6.34 1.86 0.78 0.28 0.54 

  长期投资 97.55 86.27 86.27 86.27 86.27  投资净收益 19.43 -8.92 -13.05 -12.72 -13.35 

  固定资产 1,036.93 1,775.99 1,912.27 2,196.29 2,240.71  营业利润 321.85 355.11 485.16 594.59 688.84 

  无形资产 247.54 426.68 438.46 438.55 427.98  营业外收入 43.99 70.86 61.43 63.43 68.91 

  其他 467.83 285.78 330.85 247.97 204.12  营业外支出 10.57 24.19 14.25 16.22 18.32 

资产总计 4,934.96 6,588.53 7,718.83 8,243.26 9,073.36  利润总额 355.27 401.78 532.33 641.79 739.42 

流动负债 1,594.85 2,752.25 3,483.57 3,616.68 3,976.86  所得税 70.73 78.53 103.87 125.53 144.55 

  短期借款 450.91 772.94 1,252.94 1,002.94 952.94  净利润 284.54 323.25 428.46 516.26 594.88 

  应付账款 556.33 896.05 1,030.01 1,261.79 1,503.49  少数股东损益 13.25 -0.10 4.28 5.16 5.95 

  其他 587.62 1,083.26 1,200.62 1,351.95 1,520.43  归属母公司净利润 271.30 323.35 424.17 511.10 588.93 

非流动负债 409.45 681.28 711.28 705.28 699.28  EBITDA 508.58 716.87 828.17 969.41 1,068.83 

  长期借款 368.66 454.79 484.79 478.79 472.79  EPS（摊薄） 0.46  0.54  0.71  0.86  0.99  

  其他 40.79 226.49 226.49 226.49 226.49        

负债合计 2,004.30 3,433.53 4,194.85 4,321.97 4,676.14  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 36.45 14.78 19.07 24.23 30.18  会计年度 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

归属母公司股东权益 2,894.21 3,140.21 3,504.91 3,897.06 4,367.04  经营活动现金流 312.53 277.91 240.36 348.72 428.44 

负债和股东权益 4934.96  6588.53  7718.83  8243.26  9073.36     净利润 284.54 323.25 428.46 516.26 594.88 

         折旧摊销 101.38 238.29 218.53 246.57 270.61 

         财务费用 51.93 76.79 77.31 81.05 58.79 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -19.43 8.92 13.05 12.72 13.35 

主要财务指标 2012A 2013A 2014E 2015E 2016E  营运资金变动 -175.05 -372.50 -509.77 -523.26 -527.40 

营业收入 3,826.35 5,274.17 6,609.11 8,087.60 9,620.50    其它 69.16 3.16 12.79 15.38 18.22 

  同比 -8.61% 37.84% 25.31% 22.37% 18.95%  投资活动现金流 -603.82 -668.22 -429.09 -465.50 -279.85 

归属母公司净利润 271.30 323.35 424.17 511.10 588.93    资本支出 -643.59 -498.27 -416.04 -452.78 -266.50 

  同比 -25.85% 19.19% 31.18% 20.49% 15.23%    长期投资 30.26 -205.41 -13.05 -12.72 -13.35 

毛利率 24.55% 24.91% 25.64% 26.14% 26.42%    其他 9.50 35.46 0.00 0.00 0.00 

ROE 9.66% 10.72% 12.77% 13.81% 14.25%  筹资活动现金流 -418.79 343.44 406.04 -423.24 -218.56 

每股收益(元)  0.46   0.54   0.71   0.86   0.99     吸收投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

P/E  28   23   18   15   13     借款 95.30 558.96 510.00 -256.00 -56.00 

P/B  2.59   2.39   2.14   1.93   1.72     支付利息或股息 201.50 129.40 103.96 167.24 162.56 

EV/EBITDA 16.53  12.65  11.56  9.61  8.67   现金净增加额 -717.50  -70.96  184.49  -572.77  -85.15  
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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 

证券市场是一个风险无时不在的市场。投资者在进行证券交易时存在赢利的可能，也存在亏损的风险。建议投资者应当充分深入地了解证券市场蕴含的各项风险并谨慎行事。 

本报告中所述证券不一定能在所有的国家和地区向所有类型的投资者销售，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法

律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


