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报告摘要： 
 事件描述：证监会发行委于 2014 年 7 月 30 日对公司向惠而浦非公开

发行 A 股股票申请事项进行审核，会议审核结果为无条件通过。此

次发行完成后，惠而浦将持有公司 51%的股权，成为新的控股股东。

 公司治理结构将进一步优化。在惠而浦入主之前，合肥国资委和日资

三洋系分别持有 33.57%和 29.52%的股权。国资、日资的相互制衡降

低了公司的治理效率，此次定增完成后，惠而浦将成为绝对控股股东，

相互制衡的局面被打破，同时其市场化的运营与激励机制有望提升三

洋的治理效率。 

 潜在代工订单空间近 500 亿，收入打开十倍成长空间。惠而浦产品线

以白电、厨电为主，2013 年收入规模为 188 亿美元，总的 OEM 订单

规模 150 亿美元左右。惠而浦将公司定位为亚洲白电的制造与采购平

台，公司未来有望承接美国本土之外制造订单。国内代工订单方面惠

而浦承诺在同等条件下公司优先，因此 200 多万台的国内微波炉订单

有望最先转移至公司。海外订单方面，惠而浦美国本土之外的代工厂

主要集中在欧洲，这些工厂人力成本高，营业利润低，订单转移的动

力强。这些 OEM 订单规模大概在 500 亿左右，是公司目前收入规模

的十倍（2013 年收入 53 亿）。 

 盈利预测及评级。预计 2014-2016 年公司净利润增速分别为 41.5%、

37.8%和 46.2%。EPS 分别为 0.96、1.33 和 1.94 元，对应 2016/7/30
股价的 PE 为 15.3、11.1 和 7.6。考虑到公司未来成长空间大、确定

性高，给予“买入”评级。 

 

主要经营指标 2012 2013 2014E 2015E 2016E 
营业收入(百万) 4015.8  5325.3  7123.0  11599.7  18445.0  
增长率（%） 3.17% 32.61% 33.76% 62.85% 59.01% 
归母净利润(百万) 303.6  362.7  513.3  707.4  1034.2  
增长率（%） -5.50% 19.46% 41.53% 37.82% 46.20% 
每股收益 0.57  0.68  0.96  1.33  1.94  
市盈率 25.9  21.7  15.3  11.1  7.6  
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相关研究 

《老板电器：多元化渠道发力、业绩超

预期》 
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《家电行业：居安思危，且涨且珍惜 》

2014/7/29

《康盛股份：定增助力新发展，多元化

值得期待》 
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2014/7/21
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2014/7/13

《东方电热：斩获 2 亿订单，景气拐点

进一步确认》 

2014/7/7
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2014/7/6
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图 1：财务数据及预测 
利润表 2013 2014E 2015E 2016E 资产负债表 2013 2014E 2015E 2016E
营业收入 5,325 7,123 11,600 18,445 货币资金 1011 603 1079 1110

YOY 33% 34% 63% 59% 应收和预付款项 482 850 1390 2211
营业成本 3,499 4,733 7,879 12,541 存货 1050 2464 3993 6356

%营业收入 34% 34% 32% 32% 长期股权投资 0 1 2 3
营业税金及附加 28 78 128 203 投资性房地产 0 0 0 0

%营业收入 0.5% 1.1% 1.1% 1.1% 固定资产和在建工程 697 797 847 847
销售费用 1100 1403 2239 3634 无形资产和开发支出 198 197 196 195

%营业收入 20.7% 19.7% 19.3% 19.7% 资产总计 5669 7667 11883 17652
管理费用 280 356 580 922 短期借款 0 0 0 0

%营业收入 5.3% 5.0% 5.0% 5.0% 应付和预收款项 3622 5231 8740 13471
财务费用 -6 -17 -17 -23 长期借款 0 0 0 4

%营业收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.1% 其他负债 124 0 0 0
资产减值损失 30 0 0 0 负债合计 3746 5231 8740 13475
公允价值变动收益 0 0 0 0 股本 533 533 533 533
投资收益 -1 0 0 0 资本公积 17 17 17 17
营业利润 394 569 792 1168 留存收益 1373 1886 2594 3628

%营业收入 7.4% 8.0% 6.8% 6.3% 归属母公司股东权益 1923 2436 3143 4178
营业外收支 21 21 21 21 少数股东权益 0 0 0 0
利润总额 415 590 813 1189 股东权益合计 1923 2436 3143 4178

%营业收入 7.8% 8.3% 7.0% 6.4% 负债和股东权益合计 5669 7667 11883 17652
所得税费用 53 77 106 155
净利润 363 513 707 1034 财务指标 2013 2014E 2015E 2016E

毛利率 34% 34% 32% 32%
三费/销售收入 26% 24% 24% 25%

少数股东损益 0 0 0 0 EBIT/销售收入 8% 8% 7% 6%
EBITDA/销售收入 11% 10% 8% 7%

现金流量表 2013 2014E 2015E 2016E 销售净利率 7% 7% 6% 6%
经营活动现金流净额 282 427 428 429 ROE 19% 21% 23% 25%
长期股权投资 0 -1 -1 -1 ROA 6% 7% 6% 6%
无形资产投资 -116 -79 -34 15 ROIC 19% 20% 21% 24%
固定资产投资 0 -150 -100 -50 销售收入增长率 33% 34% 63% 59%
其他 0 6 0 -1 EBIT 增长率 27% 32% 40% 48%
投资活动现金流净额 -100 -80 -35 14 EBITDA 增长率 55% 19% 35% 41%
债券融资 0 -124 0 4 净利润增长率 19% 42% 38% 46%
股权融资 0 0 0 0 总资产增长率 39% 35% 55% 49%
银行贷款增加（减
少）

0 0 0 4 股东权益增长率 68% -133% -349% -97%

筹资成本 -6 -17 -17 -23 经营现金净流增长率 68% -133% -349% -97%
其他 -7 0 0 0 流动比率 1.3 1.3 1.3 1.3
筹资活动现金流净额 -33 -124 0 4 速动比率 1.0 0.8 0.8 0.8
现金净流量 496 -408 476 31 应收账款周转天数 27.0 35.0 35.0 35.0

归属于母公司所有者
的净利润

363 1034707513

 
资料来源：宏源证券 
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