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 业绩符合预期，并购整合成效将显 

亿利达(002686) 
 投资要点： 

三季度业绩基本符合预期。根据公告，公司前三季度实现。营业收入 5.68 亿元，同

比增长 13.10%，归属上市公司股东净利润 7482 万元，同比增长 13.28%。其中第三

季度实现营业收入 2.20 亿元，同比增长 9.88%，归属上市公司股东净利润 3000 万元，

同比增长 6.52%。前三季度实现 EPS0.18 元，基本符合此前预期。 

逆市稳健增长，彰显龙头企业优势。在宏观经济整体增速下移和中央空调行业不景气

背景下，公司仍保持收入和利润稳健增长，实属不易，彰显龙头公司抗波动风险能力。

公司积极内挖潜力，建筑通风机等产品开始持续发力，并积极开拓海外市场。同时，

公司积极进行外延并购整合，加强对富丽华、马尔风机等运营效率管理提升。  

并购整合成效有望逐步显现。前期收购的长天国际、爱绅科技等开始并表，专注暖通

空调领域，整合国内供应商资源，长期为特灵、约克、开利等全球知名企业在中国大

陆采购零部件及售后等提供全方位服务，有望显著提升公司国际市场营销网络布局，

紧抓跨境电商崛起机遇。子公司亿利达科技将以 10098 万元股权收购和增资扩股，持

有青岛海洋新材 51%股权，进入军工产品供应商领域，并可与公司传统产品实现优势

互补，快速拓展民用领域。 

厚积薄发，2015 年将迎来发展拐点。1）募投项目投产，海外布局提速：产能瓶颈缓

解，收购贸易公司将增强公司承接海外大订单的能力；2）建筑通风机迎来放量期，

中高端进口替代空间大；3）并购整合显成效：嫁接公司技术和渠道优势后，预计马

尔风机月收入规模有望突破千万元，长天国际、爱绅科技开始并表，青岛海洋新材预

期也将在年内并表，未来并购预期依然存在，成为公司持续发展重要动力；4）EC 电

机订单预期开始释放：前期持续认证和海外积极申请专利保护，公司独家拳头新产品

EC 电机 2015 年承接订单预计开始上量，并可向多个应用领域拓展。 

维持“增持”评级。预计 2015-2017 年 EPS 为 0.25/0.37/0.58 元，未来业绩弹性空

间较大，同时首次股权激励提升业绩发展动力，给予 2016 年 45-50XPE，对应股价

16.65-18.50 元，建议积极逢低布局，“增持”评级。 

风险提示：中央空调行业受宏观经济影响，景气度下移。  

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

 

  2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 690.22 847.08 1271.30 1922.27 

+/-% 4.14% 22.73% 50.08% 51.21% 

净利润(百万) 82.43 102.64 151.75 237.19 

+/-%  -6.22% 24.51% 47.85% 56.31% 

EPS 0.20 0.25 0.37 0.58 

PE 67.61 54.30 36.73 23.50 
 
资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

  

   

总股本(百万) 408.02 

流通 A股(百万) 293.27 

52 周内股价区间(元) 10.57-35.30 

总市值(百万) 5,573.48 

总资产(百万)  

每股净资产(元)  
 

资料来源：公司公告 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 
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盈利预测 

资产负债表单位：百万元  利润表单位：百万元   
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

流动资产 632  769  1214  1796  

现金 198  324  469  687  

应收账款 192  158  305  457  

其他应收账款 4  7  10  15  

预付账款 33  43  74  100  

存货 137  167  249  379  

其他流动资产 68  69  108  158  

非流动资产 534  519  539  553  

长期投资 0  0  0  0  

固定投资 192  356  362  366  

无形资产 101  114  127  138  

其他非流动资产 241  49  49  49  

资产总计 1166  1288  1753  2349  

流动负债 300  303  586  902  

短期借款 155  143  358  566  

应付账款 77  92  142  213  

其他流动负债 68  68  86  123  

非流动负债 20  16  16  16  

长期借款 16  16  16  16  

其他非流动负债 4  0  0  0  

负债合计 320  318  602  917  

少数股东权益 62  73  91  117  

股本 272  408  408 408 

资本公积 224  224  224  224  

留存公积 288  400  564  818  

归属母公司股 784  896  1060  1314  

负债和股东权益 1166  1288  1753  2349   

 

 

会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

营业收入 690  847  1271  1922  

营业成本 444  550  831  1242  

营业税金及附加 5  7  10  16  

营业费用 55  69  103  156  

管理费用 70  81  118  183  

财务费用 4  4  6  10  

资产减值损失 4  3  3  3  

公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

投资净收益 0  0  0  0  

营业利润 108  133  199  314  

营业外收入 2  4  4  4  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 110  137  203  317  

所得税 19  24  35  55  

净利润 91  113  168  262  

少数股东损益 9  11  16  25  

归属母公司净利

润 

82  103  152  237  

EBITDA 129  164  242  363  

EPS 0.20  0.25  0.37  0.58   

 

主要财务比率单位：百万元   
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 4.1% 22.7% 50.1% 51.2% 

营业利润 2.9% 23.1% 49.6% 57.3% 

归属母公司净利

润 

-6.2% 24.5% 47.8% 56.3% 

获利能力     

毛利率(%) 35.6% 35.1% 34.7% 35.4% 

净利率(%) 11.9% 12.1% 11.9% 12.3% 

ROE(%) 10.5% 11.9% 15.3% 20.0% 

ROIC(%) 11.6% 14.6% 16.6% 20.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 27.5% 24.6% 36.3% 42.9% 

净负债比率(%) 53.37% 50.10% 64.48% 66.78% 

流动比率 2.11  2.49  1.93  1.79  

速动比率 1.65  1.95  1.53  1.41  

营运能力     

总资产周转率 0.65  0.70  0.87  0.97  

应收账款周转率 4  4  5  5  

应付账款周转率 6.18  6.70  7.46  7.29  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.20  0.25  0.37  0.58  

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.27  0.46  -0.04  0.15  

每股净资产(最新

摊薄) 

1.92  2.12  2.43  2.91  

估值比率     

PE 67.61  54.30  36.73  23.50  

PB 7.11  6.44  5.63  4.70  

EV_EBITDA 43  34  23  15   

现金流量表单位：百万元  
会计年度 2014  2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 111  180  -10  72  

净利润 91  124  182  281  

折旧摊销 17  26  36  39  

财务费用 4  4  6  8  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -7  9  -256  -280  

其他经营现金 6  16  23  25  

投资活动现金 -206  -36  -55  -54  

资本支出 87  20  40  40  

长期投资 0  0  0  0  

其他投资现金 -118  -16  -15  -14  

筹资活动现金 -25  -17  210  200  

短期借款 71  -13  216  207  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 136  0  0  0  

资本公积增加 -136  0  0  0  

其他筹资现金 -96  -5  -6  -8  

现金净增加额 -119  126  144  219   
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到本报告而视其为客户。 
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