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外延扩张增强公司业绩成长持续性 

 
天银机电 

(300342.SZ) 

投资要点： 

 今年以来，受累于冰箱行业的低迷，公司业绩增长受到较大程度拖累，同比增速出现

了较大程度下滑，但是随着去年增长基数的减弱，公司业绩实际上出现了一定程度的

好转，如二季度收入和净利润分别 同比增长-12%，-13%，较一季度回升3和13个百

分点，三季度收入和净利润增速为5.76%，1.72%，也较二季度明显好转公司，由于今

年的旺季形势比去年家电刺激政策退出后的四季度强，预计公司四季度业绩增长将持

续好转，今年业绩有望实现小幅正增长。 

 公司明年业绩增长形势会更为乐观，主要因素包括：公司国内外都面临更好的需求环

境；2015年国家推出新的冰箱能效标准的概率很大，公司的无功耗起动器也会更多受

益；公司的新产品收入有望贡献更大。 

 主业增长空间有限的情况下，公司收购华清瑞达这家军工电子企业，以获得军工资质，

拓展军工业务也就是必然的选择，该企业的收购有望明显增厚公司2015年每股收益

0.06元，公司2015年的市盈率大约为27倍，而考虑到公司未来仍有以华清瑞达为平台

收购军工资产进行外延式扩张的可能性，该估值仍比较合理，可给予增持评级。 

 
公司财务数据及预测     

项目 2012 2013 2014 2015 

营业收入(百万元) 362  447  438  477  

增长率(%) 13.66% 23.54% -2.00% 9.00% 

归属于母公司所有者的净

利润(百万元) 
80.34  100.70  104.10  129.87  

增长率(%) 22.36% 25.34% 3.37% 24.75% 

毛利率% 36.05% 33.45% 35.00% 36.00% 

净资产收益率(%) 11.67% 13.43% 12.39% 13.63% 

EPS(元) 0.40  0.50  0.52  0.65  

P/E(倍) 43.54  34.74  33.60  26.94  

P/B(倍) 5.08  4.66  4.16  3.67  
 

 数据来源：民族证券 

 
  

分析师：陈伟 

执业证书编号：S0050510120008 

Tel：010-59355914 

Email：chenwei@chinans.com.cn 
 

 

投资评级 

本次评级： 增持 

跟踪评级： 维持 

目标价格： 25 
 

市场数据 

市价(元) 17.49 

上市的流通 A 股(亿股) 0.67 

总股本(亿股) 2 

52周股价最高最低(元) 39.94-14.99 

上证指数/深证成指 
3165.82/ 

10722.26 

2013 年股息率 1.43% 
 

52 周相对市场改变 
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 事件：公司计划以不超过18438万元的价格收购北京华清瑞达科技有限公司（简称“华清瑞达”）51%的

股权，借此进入军工电子领域，推动公司产业升级。 

主业增长低位回升 

今年以来，受累于冰箱行业的低迷，公司业绩增长受到较大程度拖累，同比增速出现了较大程度下滑，但是

随着去年增长基数的减弱，公司业绩实际上出现了一定程度的好转，如二季度收入和净利润分别 同比增长-12%，

-13%，较一季度回升3和13个百分点，三季度收入和净利润增速为5.76%，1.72%，也较二季度明显好转。 

而从主导产品来看，公司高毛利率的产品增长形势也有所改善。如前三季度公司无功耗类起动器销量为847 

万只，比去年同期下降31.5%，其中，三季度同比下降8.97%，降幅已明显收窄。 

此外，公司的新产品也开始贡献收入，如迷你型整体式PTC启动器已经开始批量生产，今年1-9 月份，共生

产迷你型整体式PTC启动器224 万只，销售192 万只，实现销售收入831.95 万元，其中报告期内生产101 万只，

销售78 万只，实现销售收入341.11 万元；变频冰箱控制器产品进展顺利，已开始陆续对客户销售，至目前为止，

共销售变频控制器1343 只，实现销售收入13.23 万元。 

目前，公司已经进入到行业旺季，由于今年的旺季形势比去年家电刺激政策退出后的四季度强，预计公司四

季度业绩增长将持续好转，今年业绩有望实现小幅正增长。 

而由于以下因素，公司明年业绩增长形势会更为乐观。 

第一，公司面临更好的需求环境，如从国内来看，明年房地产市场回稳有望带来冰箱销量的增长，这有利于

拉动公司产品增长；从国际来看，经济增长形势也好于今年，而由于今年以来公司已加大国外市场（巴西、墨西

哥、意大利、土耳其等）的开拓力度，努力提高公司产品在国外的市场占有率，这也会使得公司受益明年出口市

场的复苏。 

第二，在洗衣机、空调等家电的能效标准已经出台情况下，考虑到我国冰箱的能效标准水平低（我国的电冰

箱国家标准规定的1级产品能效指数40%只相当于欧盟标准的A+产品），2015年国家推出新的冰箱能效标准的概率

很大，公司的无功耗起动器也会更多受益。 

第三，公司的新产品收入有望贡献更大。如目前虽然公司的变频冰箱控制器收入还很小，但考虑到公司产品

已经获得用户的认可，明年冰箱能效标准提高推动的变频冰箱的销量快速增长也会促进公司变频冰箱控制器进入

到大规模生产销售阶段。 

产业转型有望提高业绩增长持续性 

虽然公司明年业绩增长有保障，但是未来仍有较大的不确定性，能效标准政策的实施进度会直接决定公司业

绩增长的成长性，而且公司在这一领域的市场份额已经较大，如目前公司在国内压缩机零配件的市场占有率保持

在30%左右，未来业绩持续增长的空间也会受到较大的限制，因此公司开辟产业多元化也是必然的选择，而由于

公司实际控制人多年以来在军工领域有一定的资源积累，收购华清瑞达这家军工电子企业，以获得军工资质，拓

展军工业务也就是必然的选择。 

    华清瑞达主要生产和销售雷达射频仿真及电子战环境仿真系统（雷达目标模拟器）、航空电子模块以及高速

信号采集、处理及存储系统。主要客户为航空、航天、兵器、电子、核工业和军方等单位。目前，公司为国防武

器装备科研生产单位保密资格审查认证委员会认证的三级保密资格单位，今年9月，公司通过了总装备部组织进

行的装备承制单位资格现场审查，同时，在去年3月通过了武器装备质量管理体系初次现场审核后，相关证书正

在武器装备质量体系认证委员会审批过程中。 

  公司业绩也具有较强的盈利能力与成长性，如华清瑞达今年预计实现收入为1,100 万元左右，由于有较高的
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毛利率（今年1-11月为67.9%，远高于同类上市公司的水平），全年净利润为800万元至900万元。根据华清瑞达

往年业务经验，2015 年全年预计可实现收入约为6,000 万元。以华清瑞达及行业相近公司毛利率水平作参考， 

2015 年预计可实现净利润为2,200 万元至2,500 万元。预计2015 年、2016 年、2017 年合计净利润不少于7,500 

万元。 

表 1：行业盈利 

公司  主营收入（万元）  毛利率  

南京长峰 25,630（2014 年 1-9 月） 61.70 

北京华力创通 25,882（2014 年 1-9 月） 51.64% 

华清瑞达 1,850（2014 年 1-11 月） 67.94% 

资料来源：wind 资讯 

公司收购华清瑞达的代价也并不高，按照1.84亿元的收购价计算，收购市盈率14倍至16倍之间，按照华清瑞

达的盈利预测，我们预计被收购后2015年并表进入公司后有望明显增厚公司2015年每股收益0.06元，公司2015

年的市盈率大约为27倍，考虑到公司未来仍有以华清瑞达为平台收购军工资产进行外延式扩张的可能性，该估值

仍比较合理。 
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财务预测 
 

资产负债表      利润表     

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 单位：百万元  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 63,276  66,069  57,940  67,999  营业收入 362  447  438  477  

现金 40,333  37,450  36,000  35,000  营业成本 231  297  284  305  

应收账款 17,640  23,556  16,816  27,189  营业税金及附

加 

2  3  3  3  

其它应收款 0  5  0  5  营业费用 8  10  11  12  

预付账款 208  71  461  110  管理费用 26  30  32  33  

存货 5,095  4,988  4,663  5,695  财务费用 0  -8  -15  -14  

其他 0  0  0  0  资产减值损失 2  0  2  0  

非流动资产 16,050  18,025  18,057  12,929  公允价值变动

收益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  投资净收益 0  0  0  0  

固定资产 8,184  10,107  11,883  7,348  营业利润 92  115  120  150  

无形资产 3,660  3,617  3,222  2,827  营业外收支 2  4  2  3  

其他 4,206  4,301  2,951  2,754       

资产总计 79,326  84,094  75,997  80,928  利润总额 95  119  122  153  

流动负债 9,497  8,167  9,541  9,779  所得税 14  18  18  23  

短期借款 0  379  779  779  净利润 80  101  104  130  

应付账款 9,471  7,782  8,732  8,991  少数股东损益 0  0  0  0  

其他 26  6  30  9  归属母公司净

利润 

80  101  104  130  

非流动负债 956  928  0  0  EBITDA 108  126  160  191  

长期借款 0  0  0  0  EPS（元） 0.40  0.50  0.52  0.65  

  其他 956  928  0  0  主要财务比

率 

        

负债合计 10,453  9,095  9,541  9,779  单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E 

少数股东权益 0  0  0  0  成长能力     

  股本 10,000  10,000  10,000  10,000  营业收入 13.66% 23.54% -2.00% 9.00% 

资本公积金 43,639  43,694  43,694  43,694  营业利润 24.80% 24.23% 4.84% 24.33% 

留存收益 7,200  15,234  21,305  30,336  归属母公司净

利润 

22.36% 25.34% 3.37% 24.75% 

归属母公司股东权益 68,873  74,999  84,030  95,297  获利能力     

负债和股东权益 79,326  84,094  93,571  105,076  毛利率 36.1% 33.4% 35.0% 36.0% 

现金流量表         净利率 22.2% 22.5% 23.8% 27.2% 

单位：百万元 2012A 2013E 2014E 2015E ROE 11.7% 13.4% 12.4% 13.6% 

经营活动现金流 82  34  218  57  ROIC 29.3% 31.4% 3.9% 23.5% 

净利润 80  101  104  130  偿债能力     

折旧摊销 1,341  1,579  5,228  5,228  资产负债率 13.18% 10.82% 12.55% 12.08% 

财务费用 118  94  -1,479  -1,443  净负债比率  0 0 0 

投资损失（收益前加-号） 152  21  180  0  流动比率 6.66  8.09  6.07  6.95  

营运资金净变动（增加为负） 539  7,471  -7,662  10,861  速动比率 6.13  7.48  5.58  6.37  

其它 -2,149  -9,232  3,847  -14,719  营运能力     

投资活动现金流 -25  -37  -42  -227  总资产周转率 0.46  0.53  0.58  0.59  

资本支出 2,463  3,728  7,000  7,000  应收帐款周转

率 

2.05  1.90  2.60  1.75  

长期投资 0  0  0  18,400  存货周转率 4.54  5.96  6.10  5.36  

其他 -2,488  -3,765  -7,042  -25,627  每股指标(元)     

筹资活动现金流 333  -31  51  -3  每股收益 0.40  0.50  0.52  0.65  

短期借款 -3,930  379  400  0  每股经营现金 0.41  0.17  1.09  0.28  

长期借款 0  0  0  0  每股净资产 3.44  3.75  4.20  4.76  

普通股增加 2,500  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 35,373  55  0  0  P/E 43.54  34.74  33.60  26.94  

其他 -33,610  -466  -349  -3   P/B 5.08  4.66  4.16  3.67  

现金净增加额 389  -35  227  -173   EV/EBITDA 12.51  10.95  8.75  7.40   

数据来源：贝格数据，民族证券   
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投资评级说明 

类别 级别  
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