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事件： 

公司发布 2016 年年报，截至 2016 年底，共实现营业收入 50.41 亿元，同比增长 7.21%；实现归属于上市

公司股东净利润 2.98 亿元，同比增长 11.61%；扣非净利润为 2.77 亿元，同比增长 14.74% ；EPS1.80 元。

其中，公司 Q4 实现营业收入 10.5 亿元，同比增长 17.32%。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2015Q2 2015Q3 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入（百万元） 1755.54 1179.46 895.19 1088.11 1401.75 1501.28 1050.28 

增长率（%） 14.79% -0.71% 13.70% 24.75% -20.15% 27.28% 17.32% 

毛利率（%） 25.83% 26.45% 25.17% 29.27% 37.46% 31.80% 31.50% 

期间费用率（%） 16.27% 17.96% 21.29% 20.19% 20.41% 21.29% 29.70% 

营业利润率（%） 6.53% 7.64% 5.83% 7.23% 11.69% 10.64% 3.06% 

净利润（百万元） 102.67 70.38 65.28 59.85 147.44 125.68 52.72 

增长率（%） 31.54% 31.53% 99.66% 108.57% 43.61% 78.57% -19.24% 

每股盈利（季度，元） 0.62 0.43 0.39 0.25 0.78 0.61 0.16 

资产负债率（%） 57.83% 52.20% 58.49% 55.53% 56.38% 54.44% 58.45% 

净资产收益率（%） 6.41% 4.21% 3.63% 3.22% 7.40% 5.89% 2.38% 

总资产收益率（%） 2.70% 2.01% 1.51% 1.43% 3.23% 2.68% 0.99%   

观点： 

 优化公司业务构架，确保公司持续稳定发展。目前，公司的业务主要分为冰箱制造和销售业务以及金融

科技业务两大板块。为了优化公司的业务架构，集中资源做大做强，公司在2016将冰箱（含冰柜）业务

相关的全部资产（含股权）、债权债务及人员划至全资子公司广东奥马冰箱有限公司，优化业务构架。同

时，公司通过非公开发行股份、产业投资及并购等形式，整合行业内优质资源，进一步布局旗下互联网

金融板块业务，完善金融科技领域。 
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 产品结构优化升级，冰箱业务稳定发展。公司持续加大冰箱业务的研发投入，提升产品技术实力，目前

拥有301项已授权专利。在加大研发的基础上，公司通过深耕渠道、在外销、电商、综超、家电连锁、

代理经销商等建立了多渠道销售网络，全年实现冰箱及冷柜销售736.87万台。同时，通过提升产品创造

力，优化产品结构等措施，实现了公司冰箱业务的稳定发展。2016年冰箱业务实现营业收入472,022.53

万元，同比增长0.46%，其中，出口业务309,182.22万元，实现销量736.87万台，实现归属于上市公司

净利润33,331.42万元。2009年至2016年冰箱整体销量保持行业前五，并且在出口量方面已连续多年排

名行业第一。 

 大力研发投入，打造业内领先金融科技服务平台。公司继续加大力度投入金融科技领域，以“场景+科

技+新金融”为战略理念，定位于打造理财、消费、信贷有机结合的一线金融科技服务平台。目前，公司

主要通过控股子公司中融金，发展互联网信贷、汽车金融服务、银行互联网金融平台技术开发服务等业

务。2016年中融金实现营业收入29,578.85万元，同比增长150.13%，净利润16,127.92万元，归属于上

市公司净利润7329万元。此外，公司的非公开募集资金投入于数据管理信息系统建设、智能POS等项目，

保持公司技术的持续创新，支撑科技金融加速布局。公司的创新研发建设项目大多尚处于前期投入阶段，

包括基于商业通用的数据管理信息系统建设及区块链技术研究等，在报告期内投入较大，这些投入导致

钱包金服全年归属于上市公司净利润-6,259.78万元。 

 加强金融科技业务布局，独特银行合作模式提供有力支撑。公司通过外延并购加强金融科技业务的布局：

（1）中融金全资收购乾坤好车开展汽车金融服务；（2）公司投资设立宁夏钱包金服小额贷款有限公司，

并于2016年12月获得经营许可；（3）公司还拟参与发起设立保险、基金等公司申请相关牌照。同时，公

司与多家中小银行建立深入的合作，为银行提供互联网平台搭建，运营以及产品分销等一站式服务，并

就共同在互联网银行、投融资平台、社区金融、互联网支付、网络信贷等多个领域展开战略合作，通过

这些服务，公司能够充分调动银行的资源，使得银行能够积极参与互联网金融中去，同时为公司金融科

技业务的全面发展提供有力支撑。 

结论： 

看好公司优化业务构架，凭借多年部署的国内外销售渠道带来的传统冰箱业务业绩的稳步增长。看好公司加

大研发投入，大力布局金融科技服务领域带来的新的盈利增长空间。预计2017-2019年公司分别实现营业收

入55.69、61.97和68.73亿元；实现归母净利润4.45、5.87和7.55亿元；EPS分别为1.96、2.59和3.32元；对

应PE分别为37.67、28.57和22.22倍，首次覆盖给予“推荐”评级。 

风险提示： 

研发创新不及预期；业务布局不及预期。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 2552 3302 4523 5383 6295 营业收入 4702 5041 5569 6197 6873 

货币资金 796 1581 2610 3440 4242 营业成本 3507 3390 3943 4283 4650 

应收账款 551 663 693 793 868 营业税金及附加 18 29 27 32 34 

其他应收款 12 38 42 47 52 营业费用 487 632 557 626 691 

预付款项 44 74 41 42 24 管理费用 396 523 501 570 625 

存货 632 756 794 909 962 财务费用 -15 -18 2 -21 -29 

其他流动资产 334 64 168 -21 -55 资产减值损失 29.24 60.25 40.00 40.00 40.00 

非流动资产合计 1781 2032 1845 1744 1644 公允价值变动收益 -32.11 23.63 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 203 203 203 203 投资净收益 42.55 -14.65 0.00 0.00 0.00 

固定资产 1058.9

5 

1083.5

1 

986.00 888.48 790.97 营业利润 290 434 500 667 862 

无形资产 69 65 59 53 48 营业外收入 25.33 25.06 25.00 25.00 25.00 

其他非流动资产 82 44 0 0 0 营业外支出 6.06 8.56 7.00 7.21 7.59 

资产总计 4333 5335 6368 7127 7939 利润总额 309 451 518 685 879 

流动负债合计 2150 2667 2426 2716 2923 所得税 42 65 73 98 124 

短期借款 286 465 0 0 0 净利润 267 386 445 587 755 

应付账款 498 756 710 856 883 少数股东损益 0 88 0 0 0 

预收款项 58 157 179 252 305 归属母公司净利润 267 298 445 587 755 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 417 583 606 749 935 

非流动负债合计 384 451 428 428 428 EPS（元） 1.61 1.80 1.96 2.59 3.32 

长期借款 360 428 428 428 428 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 2534 3118 2854 3144 3351 成长能力      

少数股东权益 62 166 166 166 166 营业收入增长 5.41% 7.21% 10.47% 11.27% 10.91% 

实收资本（或股本） 165 165 227 227 227 营业利润增长 25.63% 49.85% 15.08% 33.37% 29.21% 

资本公积 451 493 1371 1371 1371 归属于母公司净利润

增长 

49.36% 31.85% 49.36% 31.85% 28.55% 

未分配利润 1001 1272 1441 1667 1956 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

1737 2050 3348 3817 4422 毛利率(%) 25.41% 32.76% 29.21% 30.89% 32.34% 

负债和所有者权

益 

4333 5335 6368 7127 7939 净利率(%) 5.68% 7.65% 7.99% 9.47% 10.98% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 6.16% 5.59% 6.99% 8.24% 9.50% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 15.37% 14.54% 13.30% 15.38% 17.06% 

经营活动现金流 776 653 617 970 965 偿债能力      

净利润 267 386 445 587 755 资产负债率(%) 58% 58% 45% 44% ` 

折旧摊销 142.05 166.58 0.00 97.52 97.52 流动比率 1.19 1.24 1.86 1.98 2.15 

财务费用 -15 -18 2 -21 -29 速动比率 0.89 0.95 1.54 1.65 1.82 

应收账款减少 0 0 -30 -100 -74 营运能力      

预收帐款增加 0 0 21 73 54 总资产周转率 1.25 1.04 0.95 0.92 0.91 

投资活动现金流 -1097 -82 48 -42 -43 应收账款周转率 9 8 8 8 8 

公允价值变动收益 -32 24 0 0 0 应付账款周转率 8.99 8.04 7.60 7.91 7.90 

长期股权投资减少 0 0 41 0 0 每股指标（元）      

投资收益 43 -15 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.61 1.80 1.96 2.59 3.32 

筹资活动现金流 618 48 363 -97 -120 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.79 3.74 4.53 3.66 3.53 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

10.50 12.40 14.75 16.82 19.48 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 0 0 62 0 0 P/E 45.89 41.04 37.67 28.57 22.22 

资本公积增加 0 42 878 0 0 P/B 7.03 5.96 5.01 4.39 3.79 

现金净增加额 297 618 1029 831 802 EV/EBITDA 28.97 19.76 24.07 18.37 13.85  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

4,702.43 5,041.42 5,569.37 6,196.84 6,872.78 增长率（%） 5.41% 7.21% 10.47% 11.27% 10.91% 净利润（百

万元） 

267.03 385.70 445.16 586.97 754.57 增长率（%） 31.45% 44.44% 15.42% 31.85% 28.55% 净资产收

益率（%） 

15.37% 14.54% 13.30% 15.38% 17.06% 每股收益

(元) 

1.61 1.80 1.96 2.59 3.32 PE 45.89 41.04 37.67 28.57 22.22 PB 7.03 5.96 5.01 4.39 3.79 
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行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


