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[table_main] 公司简评模板 证券研究报告·上市公司简评 家电 

产品结构优化升级，费用控制保

障盈利 

事件 

公司公布 2016 年报，营业收入 163.3 亿元，同比增 24.4%；归母净利

润 11.8 亿元，同比增长 27.84%；基本每股收益为 1.86 元。公司拟每

10 股派发现金红利 7.5 元（含税）。 

简评 

（1）内外销增速符合预期，大幅超过行业增速 

2016 年，营业收入 163.4 亿元，同比增 24.4%。主营业务中，洗衣机

收入达 147.6 亿元，同比增 23.7%，其他收入 15.7 亿元，同比增 30.8%。

公司主营内销收入占比 77.6%，达到 114.5 亿元，同比增 23.9%。外销

收入 33.1 亿元，同比增 23.1%。公司四季度营业收入 42.8 亿，同比增

21.6%。2016 年，洗衣机行业总销量 5,950.5 万台，同比增长 6.0%。

公司产品销量同比增长 21.2%，实现超行业的快递增长。同时，根据

中怡康数据统计，公司零售量份额 27.0%，同比提升 1.6 个百分点；

根据海关数据统计，公司出口量份额 17.8%，同比提升 3.1 个百分点。 

（2）通过产品结构优化，保持毛利率稳定，费用率下降，净利提升 

公司毛利率为 25.9%，同比下滑 0.6 个百分点。其中，四季度毛利率

23.3%，同比下滑 2.7 个百分点。主要原材料价格在 16 年下半年大幅

提升的背景下，公司产品结构持续优化，滚筒洗衣机销量占比超过

30%，洗衣机产品毛利率达 27.0%，为公司毛利稳定提供较强的助力。

销售费用率 14.2%，下降 0.7 个百分点；管理费用率 3.1%，下降 1.0

个百分点，同时人民币贬值对公司业绩提升也有贡献。综上，公司实

现归母净利润 11.8 亿元，增长 27.8%，净利润率 7.2%，同比提升 0.2

个百分点。四季度归母净利润 2.6 亿元，同比增 12.2%，净利润率 6.1%。 

（3）品牌力与产品力均稳步提升，助力收入提振 

公司重点加强了线上渠道的营销，扩大品牌线上影响力，实现了电商

渠道的快速增长，2016 年公司线上全网零售额 45.8 亿元，同比增长

84.6%。同时，公司通过产品力提升和产品创新升级，不断为公司注

入活力，增强竞争力。报告期内，公司不断加大研发投入，研发人员

及研发费用投入均有较大比例增长，16 年研发人数达到 707 人，同比

增 25.4%，共计研发支出为 7.0 亿元，增长 24.7%，研发费用占营业总

收入的 4.36%。公司持续推出新品，进行更为全面的产品布局，16 年

上线直排式干衣机、冷凝式干衣机、热泵式干衣机和洗干一体机等品

类，干衣机及洗干一体机销售收入超 12 亿元。 

（4）继续推动管理优化，提升管理水平， 

随着 T+3 战略、渠道库存信息共享的不断深化，预计公司对中间环节

将有更强控制，运营管理水平提升，有利于整体效率继续优化。 

投资建议：预计 2017-19年 EPS 为 2.25/2.76/3.43元，对应 PE 分别

17/14/11 倍，给于“买入”评级。 

风险提示：原材料成本大幅上涨；人民币汇率变化，导致海外收入变

化；宏观环境不确定性增加，行业景气度下滑。 
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主要数据 

[table_maindata] 股票价格绝对/相对市场表现（%） 

1 个月 3 个月 12 个月 

8.17/6.60 5.71/5.67 54.96/44.09 

12 月最高/最低价（元） 38.18/22.28 

总股本（万股） 63248.78 

流通 A 股（万股） 43853.52 

总市值（亿元） 231.93 

流通市值（亿元） 160.81 

近 3 月日均成交量（万） 186.48 

主要股东 

美的集团股份有限公司 37.78% 

股价表现 

[table_stocktrend] 
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相关研究报告 
[table_report] 
12.03.02 年报点评：库存消化拖累成长 
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一、 收入增长稳定，符合预期 

表 1：公司收入端依然增长稳定，大幅超过行业平均 

分产品 营业收入（2016A) 收入占比 营业收入（2015A) 同比 

洗衣机 147.6 100.0% 119.3 23.74% 

合计 147.6 100.0% 119.3 23.74% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

表 2：公司内外销收入增速符合预期 

分地区 营业收入（2016A) 收入占比 营业收入（2015A) 同比 

国内 114.5 77.6% 92.4 23.9% 

国外 33.1 22.4% 26.9 23.1% 

合计 147.6 100.0% 119.3 23.7% 

资料来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

图 1：整体收入规模保持较高扩张速度 
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资料来源： 公司公告、中信建投证券研究发展部 
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二、成本提升，公司毛利稳定，净利率温和提升 

（一）滚筒产品结构提升，综合毛利率保持稳定 

表 3：洗衣机产品毛利率保持稳定 

分产品 毛利率（2016A） 毛利率（2015A） 比上年同期增减 

洗衣机 27.0% 27.0% 0.0% 

数据来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

表 4：主营内销毛利率在成本提升背景，保持稳定 

分地区 毛利率（2016A） 毛利率（2015A） 比上年同期增减 

国内 30.9% 31.5% -0.6% 

国外 13.5% 11.4% 2.1% 

整体 27.0% 27.0% 0.0% 

数据来源：公司公告、中信建投证券研究发展部 

（二）毛利稳定，费用率下降，净利率温和提升 

图 2：毛利率与净利润率均稳步提升 图 3：费用率受销售费用率下滑，净利率温和提升 
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资料来源：中怡康、中信建投证券研究发展部 

 

三、公司保持稳定现金分红比例 

（1）分配预案 

公司拟以 2016 年末总股本 632,487,764 股为基数，按每 10 股派发现金红利 7.5 元（含税），现金分红比率

已连续 3 年超 40%。 
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盈利预测 

科目(单位：亿） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

一、营业总收入 131.3 163.3 204.0 257.3 308.7 

营业总收入增长率 21.5% 24.4% 24.9% 26.1% 20.0% 

二、营业总成本 121.2 149.8 187.0 235.9 281.7 

其中：营业成本 96.5 121.1 150.8 190.0 226.0 

      毛利率 26.5% 25.9% 26.1% 26.2% 26.8% 

      营业税金及附加 0.7 1.0 1.0 1.2 2.3 

      销售费用 19.6 23.3 29.4 37.0 44.3 

      销售费用率 14.9% 14.2% 14.4% 14.4% 14.3% 

      管理费用 5.4 5.1 6.5 8.5 9.9 

      管理费用率 4.1% 3.1% 3.2% 3.3% 3.2% 

      财务费用 -1.1 -1.5 -1.2 -1.3 -1.4 

      资产减值损失 0.2 0.9 0.5 0.6 0.7 

  加：公允价值变动收益 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

      投资收益及其它 2.0 2.0 1.9 2.0 2.0 

三、营业利润 12.1 15.5 18.9 23.4 29.0 

  加：营业外收入 0.6 0.4 0.5 0.5 0.5 

  减：营业外支出 0.5 0.1 0.4 0.5 0.3 

四、利润总额 12.3 15.8 19.1 23.4 29.1 

  减：所得税费用 1.7 2.4 2.8 3.5 4.4 

      综合所得税率 14.1% 15.3% 14.9% 14.9% 15.0% 

五、净利润 10.5 13.4 16.2 19.9 24.8 

    归属于母公司净利润 9.2 11.8 14.2 17.4 21.7 

    净利润同比增长 31.7% 27.8% 21.0% 22.6% 24.3% 

    净利润率 7.0% 7.2% 7.0% 6.8% 7.0% 

    少数股东损益 1.3 1.7 2.0 2.5 3.1 

    少数股东损益占比 12.7% 12.5% 12.4% 12.5% 12.5% 

六、总股本 6 6 6 6 6 

七、按期末股数简单每股收益： 1.45 1.86 2.25 2.76 3.43 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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