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[table_main] 宏源公司类模板 报告摘要： 

 业绩摘要: 报告期内实现收入 25.80 亿元，同比增长 1.63%，净利润

1.97 亿，同比增长 1.2%，扣非净利润 1.88 亿，同比增长 0.55%，摊

薄后 EPS 为 0.37 元。二季度收入及净利润增速分别为-8.08%，-38.76%。 

 受补贴政策退出影响，营收增长乏力。报告期内受补贴政策退出等因

素影响，冰箱、洗衣机内销增长乏力。其中洗衣机国内销量与去年同

期持平，冰箱国内销量同比下滑 4%，受此影响，公司洗衣机营收 18.15

亿，同比下滑 4%，冰箱受帝度品牌旺销拉动，营收 5.91 亿，同比大

幅增长 43.15%，主营收入 25.4 亿，同比微增 2.4%。下半年，冰箱新

增产能释放，加上帝度品牌的拉动，营收有望保持高增长，洗衣机

受益产品结构改善、内需复苏和出口的拉动，营收有望重回正增长。 

 毛利率和费用率均下滑、净利率保持稳定。报告期内主营毛利率

30.2%，同比下滑 4.6 个百分点，其中洗衣机受出口占比提升影响，

毛利率同比下滑 6.3%个百分点，冰箱受益高端帝度旺销的拉动毛利

率同比提升 1.9 个百分点。费用方面，销售费用率同比大幅下滑 4.2

百分点，拉动期间费用率下滑 4.4 个百分点，净利率 7.62%，保持平

稳。下半年洗衣机受内销复苏和高端占比提升的拉动，毛利率有望回

升，冰箱受益帝度占比提升和规模增长，毛利率有望延续上行趋势。 

 惠而浦入主，打开十倍成长空间。今年 7 月证监会通过了公司向惠而

浦定增议案，定增完成后，惠而浦将持股 51%，成为新的控股股东。

惠而浦将公司定位为亚洲白电采购和制造平台，入主后除了激活僵化

的体制之外，还有望为公司带来 500 亿的潜在代工订单，规模是当前

收入的 10 倍，目前电磁炉订单转移已在进行中，洗衣机、冰箱的订

单转移问题也在往前推进，未来营收有望加速向上。 

 盈利预测与评级。预计 2014-2016 年净利润增速分别为 41.5%， 37.8%

和 46.2%，EPS 分别为 0.96，1.33 和 1. 94 元，给予“买人”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 23.4  19.6  13.8  10.0  6.9  
 

 [table_research] 家电研究组 
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[table_product] 相关研究 

《东方电热：费用压制业绩，定增助力

海工发展》 

2014/8/26 

《华帝股份：管理改善收成效，业绩高

增长》 

2014/8/26 

《家电行业：行业风险不大，多找个股

机会》 

2014/8/24 

《康盛股份：短期业绩低迷，长期成长

可期》 

2014/8/24 

《万和电气：行业景气下滑，营收增速

放缓》 

2014/8/22 

《海信电器：短期业绩承压，长期看好

公司前景》 

2014/8/22 

《美的集团：盈利能力持续提升，业绩

高增长》 

2014/8/18 

《家电行业：行业普涨后精选个股》 

2014/8/17 

[table_subject] 600006 

短期营收放缓，长期成长可期 买入 维持 
目标价格：  暂无  
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图 1：净利率拆分及分析 

Jun-14 Jun-14

同比 环比

营收（亿） 12.70 25.38 40.33 53.25 14.13 25.80

增速（%） 21.22% 46.17% 39.64% 32.61% 11.34% 1.63%

毛利率 33.91% 34.35% 34.52% 34.30% 33.53% 30.23% -4.12% -3.30% 制造工厂人工成本增长

营业税金及附加 0.58% 0.45% 0.49% 0.53% 0.56% 0.54% 0.08% -0.02%

销售费用率 19.86% 21.35% 21.31% 20.65% 18.78% 17.16% -4.19% -1.62% 促销与推广费用减少

管理费用率 3.97% 4.12% 3.94% 5.27% 4.17% 4.28% 0.16% 0.10% 研发费用增加

财务费用率 -0.22% -0.04% -0.09% -0.12% -0.39% -0.38% -0.34% 0.01%
银行存款利息收入和外汇结算汇兑收

益增加

期间费用率 23.61% 25.43% 25.17% 25.80% 22.57% 21.06% -4.37% -1.51%

毛利率-销售费用率 14.05% 13.00% 13.21% 13.65% 14.74% 13.07% 0.07% -1.68%

资产减值损失 0.00% 0.05% 0.03% 0.56% 0.68% 0.10% 0.05% -0.58%

公允价值变动 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

投资收益 -0.01% -0.02% -0.01% -0.01% 0.00% 0.00% 0.02% 0.00%

汇兑收益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

营业外收支 0.08% 0.34% 0.39% 0.40% 0.20% 0.39% 0.05% 0.20% 报废的固定资产损失增加

利润率 9.78% 8.74% 9.21% 7.80% 9.92% 8.93% 0.20% -0.98%

所得税费用 1.30% 1.08% 1.20% 0.99% 1.29% 1.31% 0.23% 0.02%

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

净利率 8.48% 7.65% 8.00% 6.81% 8.63% 7.62% -0.03% -1.01% 毛利率下滑，费用率下降

净利润（亿） 1.08 1.94 3.23 3.63 1.22 1.97

增速（%） 17.36% 21.70% 25.37% 19.46% 13.33% 1.20%

变动原因营业数据分析（累计值） Mar-13 Jun-13 Sep-13 Dec-13 Mar-14 Jun-14

宏观经济增长放缓，房地产不景气

成本增长比高于营收增长比

营收及增速 1.63% 82.52%

净利率

拆分

净利润及增速 1.20% 61.24%

 
资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 

图 2： 上半年营收增速持续下滑  图 3：净利润增速持续下滑 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 
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图 4：年毛利率明显下跌  图 5：净利率低位波动 

 

 

 

资料来源：公司公告、宏源证券  资料来源：公司公告、宏源证券 

 

 

图 6：费用率逐步降低（单季度） 

 
资料来源：wind,宏源证券 
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图 7：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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作者简介： 

[Table_BriefIntro] 蒋毅：2008.4--2010.11 索尼中国商业有限公司 大客户管理部；2011.5-2013.3 国金证券 家电研究员 连续两届新

财富第二名团队成员；2013.3 至今宏源证券 家电研究员。 

笪佳敏：毕业于上海交通大学机械与动力工程学院，工学硕士，曾就职于上海通用汽车动力总成新项目部。2014

年加入宏源证券家电研究小组。 
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