
 
 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准                                                                                     1  1 

证券研究报告  

公司研究 / 季报点评 

2016年04月27日 家用电器 / 材料和零部件Ⅱ 

 

 

当前价格(元)： 36.61 

合理价格区间(元)： 42.35-46.20 
                 

张立聪 执业证书编号：S0570514040003 
研究员 0755-82776409 

zhanglicong@htsc.com 

张前 0755-82492080 
联系人 zhang_qian@htsc.com              

 
     
1《天银机电(300342)公告点评：拟全资收购

华清瑞达，军工布局决心凸显》2015.10 

2《天银机电(300342)三季报点评：新品契合

节能大势，布局军工弹性巨大》2015.10 

3《天银机电(300342):拟切入军工电子领域，

双轮驱动公司发展》2014.12  

 

 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 业绩高速增长，军工布局打开空间 
天银机电(300342) 

 
Q1 净利润 YoY31%，军工业务提升业绩弹性 

天银机电 2016 年 Q1 业绩 YoY31%,其中传统业务净利润 YoY24%。新能效标准的推

行将促进冰箱上游节能零部件的销售，公司变频控制器、无功耗启动器等产品出货有

望增加。伴随华清瑞达的收购，公司正式进军军工产业，未来发展空间进一步打开。 
 

业绩高速增长 

根据公司一季报，天银机电 2016Q1 实现收入 1.5 亿元，YoY36%；实现归母净利 3234

万元，YoY31%；实现 EPS0.16 元/股。业绩增长主要由于公司启动器产品销量增加、

华清瑞达并表所致。剔除华清并表影响，原有业务实现营业收入 1.4 亿元，YoY29%；

实现净利润 3040 万元，YoY24%。由于军工产品毛利率较高，Q1 公司综合毛利率提

升 2.3pct 至 37.1%。 
 

新能耗标准实施为公司传统业务创造新机遇 

冰箱行业节能、节材趋势推动公司新品销售，Q1 迷你 PTC 启动器销售收入 1173 万

元，YoY93%；变频控制器经过多年研发进入批量销售阶段，Q1 销售收入 1452 万元，

占营业收入 10%。国家标准委 2015 年 9 月发布的新版《家用电冰箱耗电量限定值及

能效等级》将于 2016 年 10 月 1 日正式实施。新标准对于冰箱行业的能效水平提出

了更高的要求，采用无功耗启动器是提升能效的性价比最高的方案之一，公司作为国

内唯一无功耗起动器量产企业，将受益于新标准的推出。 
 

华清瑞达超额完成业绩目标，军工布局空间广阔 

华清瑞达 2016 年 Q1 贡献收入 989 万元，2015 年全年实现净利润 3600 万，超额完

成目标（业绩承诺 2015-2017 年净利润 2200 万元、2500 万元、2800 万元）。华清

瑞达主营的雷达目标模拟器及相关产品销售占其总收入 80%左右，公司在雷达模拟

器、航空电子模块及高速信号采集等方面技术水平国际领先，目前订单充足，有望继

续保持高增长。通过收购华清瑞达，公司获得了军工相关资质，后续将发挥原有资源

在军品市场寻求全新发展机遇。 
 

考虑传统业务景气提升和军工布局，维持“增持”评级 

冰箱行业产品结构升级和能效标准提升将带动公司节能型产品放量，变频控制器、迷

你型 PTC 启动器等新品有望继续快速增长，公司传统主业将持续改善。华清瑞达的

收购标志公司正式进军军工产业，未来军工布局将有望继续完善。预计天银机电

2016-2018 年 EPS 分别为 0.77/1.00/1.25 元/股。考虑公司业绩高弹性和军工板块带

来的估值提升，给予2016 年55-60倍PE估值，对应合理目标价格区间为42.35-46.20

元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济下行，市场竞争加剧，国防预算缩减。 

  
 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值 

  

 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入(百万) 533.77  646.20  788.88  941.19  

+/-% 30.45% 21.06% 22.08% 19.31% 

净利润(百万) 109.60  154.10  199.61  250.87  

+/-%  20.43% 40.60% 29.53% 25.68% 

EPS(元) 0.55  0.77  1.00  1.25  

PE 64.51  45.88  35.42  28.18  
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 200.00 

流通 A 股(百万) 188.98 

52 周内股价区间(元) 19.09-49.87 

总市值(百万) 7,322.00 

总资产(百万) 1,069.43 

每股净资产(元) 4.45 
 

资料来源：公司公告 

 

0

500

1,000

1,500

-33%

-13%

7%

27%

47%

67%

1504 1506 1508 1510 1512 1602

成交量 天银机电 沪深300 

股价走势图 

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 2015  2016E 2017E 2018E 

流动资产 605  857  1029  1208  

现金 193  394  451  517  

应收账款 195  196  260  312  

其他应收账款 1  1  1  1  

预付账款 1  1  1  1  

存货 86  89  111  130  

其他流动资产 129  176  205  246  

非流动资产 446  440  433  424  

长期投资 0  0  0  0  

固定投资 158  152  132  107  

无形资产 78  96  114  132  

其他非流动资产 210  192  187  185  

资产总计 1051  1297  1461  1632  

流动负债 147  238  260  252  

短期借款 6  80  66  35  

应付账款 76  87  106  123  

其他流动负债 66  71  88  94  

非流动负债 11  8  10  10  

长期借款 0  0  0  0  

其他非流动负债 11  8  10  10  

负债合计 158  246  271  262  

少数股东权益 34  37  37  37  

股本 200  200  200  200  

资本公积 340  340  340  340  

留存公积 314  473  613  792  

归属母公司股 859  1013  1153  1333  

负债和股东权益 1051  1297  1461  1632   

 

 
会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

营业收入 534  646  789  941  

营业成本 328  393  471  548  

营业税金及附加 3  4  5  6  

营业费用 12  15  18  21  

管理费用 45  51  63  75  

财务费用 -2  -5  -7  -8  

资产减值损失 3  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 145  186  236  296  

营业外收入 4  0  0  0  

营业外支出 0  0  0  0  

利润总额 148  186  236  296  

所得税 23  28  36  45  

净利润 126  158  200  251  

少数股东损益 16  4  0  0  

归属母公司净利润 110  154  200  251  

EBITDA 166  208  258  317  

EPS(元) 0.55  0.77  1.00  1.25   

 

主要财务比率  
会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

成长能力     

营业收入 30.5% 21.1% 22.1% 19.3% 

营业利润 38.0% 28.8% 26.5% 25.7% 

归属母公司净利润 20.43% 40.6% 29.5% 25.7% 

获利能力     

毛利率(%) 38.5% 39.3% 40.2% 41.7% 

净利率(%) 20.5% 23.8% 25.3% 26.7% 

ROE(%) 12.8% 15.2% 17.3% 18.8% 

ROIC(%) 17.9% 21.8% 25.0% 28.4% 

偿债能力     

资产负债率(%) 15.1% 19.0% 18.5% 16.1% 

净负债比率(%) 3.49% 32.29% 24.58% 13.23% 

流动比率 4.11  3.60  3.95  4.79  

速动比率 3.53  3.22  3.53  4.28  

营运能力     

总资产周转率 0.55  0.55  0.57  0.61  

应收账款周转率 3.25  3.28  3.42  3.25  

应付账款周转率 5.02  4.82  4.87  4.78  

每股指标(元)     

每股收益(最新摊薄) 0.55  0.77  1.00  1.25  

每股经营现金流(最新摊薄) 0.46  0.71  0.72  0.91  

每股净资产(最新摊薄) 4.29  5.07  5.77  6.66  

估值比率     

PE 64.51  45.88  35.42  28.18  

PB 8.23  6.98  6.13  5.31  

EV_EBITDA 41  33  27  22   

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2015  2016E 2017E 2018E 

经营活动现金 92  142  144  181  

净利润 126  158  200  251  

折旧摊销 24  27  28  29  

财务费用 -2  -5  -7  -8  

投资损失 0  0  0  0  

营运资金变动 -61  -38  -79  -91  

其他经营现金 5  1  2  1  

投资活动现金 -209  -20  -21  -20  

资本支出 51  0  0  0  

长期投资 0  -0  0  -0  

其他投资现金 -157  -20  -21  -21  

筹资活动现金 -49  79  -66  -95  

短期借款 1  74  -13  -32  

长期借款 0  0  0  0  

普通股增加 0  0  0  0  

资本公积增加 6  0  0  0  

其他筹资现金 -56  5  -53  -63  

现金净增加额 -166  201  57  66   
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本报告仅供华泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）客户使用。本公司不因接收人收

到本报告而视其为客户。 
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