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事件： 

公司披露 17年度财务报告：公司 17年实现营业收入 1482.86亿元，同比增长 36.92%，实现归属净利润 224.02

亿元，同比增长 44.87%，实现 EPS 3.72 元；其中四季度实现营业收入 374.12 亿元，同比增长 44.59%，实

现归属净利润 69.41 亿元，同比增长 65.58%，实现 EPS 1.15 元。 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 

营业收入（百万元） 33679.45 26342.34 30035.26 39985.39 42005.91 37992.98 40025.47 

增长率（%） 5.84% 59.50% 20.46% 60.96% 25.40% 44.59% 33.29% 

毛利率（%） 31.79% 28.18% 34.37% 30.11% 30.44% 37.26% 30.86% 

期间费用率（%） 16.21% 9.48% 19.40% 13.85% 12.03% 18.50% 15.51% 

营业利润率（%） 16.97% 17.76% 15.90% 15.77% 16.42% 22.27% 16.01% 

净利润（百万元） 4856.45 4263.39 4036.37 5467.00 6029.65 6975.58 5606.58 

增长率（%） 14.13% 63.94% 27.07% 67.18% 24.16% 63.62% 38.90% 

每股盈利（季度，元） 0.80 0.70 0.67 0.90 1.00 1.15 0.93 

资产负债率（%） 72.01% 69.87% 70.34% 73.82% 72.93% 68.91% 66.94% 

净资产收益率（%） 9.55% 7.76% 6.85% 10.21% 10.09% 10.44% 7.77% 

总资产收益率（%） 2.67% 2.34% 2.03% 2.67% 2.73% 3.24% 2.57%   

 

 

表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析（单位：万元、百分比） 

指标  本期报告  去年同期  同比增减  变动原因  

财务费用 -19186.1 -296998.7 -93.54% 汇兑收益减少 

经营活动产生的现金流量净额 363713.9 1145487 -68.25% 支付其他与经营活动有关的现金增加 

投资活动产生的现金流量净额 -743625.2 -178327.9 317% 投资支付的现金增加 

筹资活动产生的现金流量净额 984604.7 14763.3 6569.25% 本期借款流入增加 

数据来源：公司公告，东兴证券研究所  

 

观点：  
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 受益于行业高景气度，公司营收实现快速增长。17 年国内空调行业受终端需求超预期叠加 16 年出货量

低基数背景影响下，公司内销业务实现 47.78%的增速；实现归属于上市公司股东的净利润 94.52 亿元，

同比增长 47.64%。此外行业集中度和均价进一步提升，公司作为行业龙头 2017 年空调销售量和销售

额占比分别为 32.9%和 36.8%，同比分别提升了 2.6 和 2.4Pct，公司均价提升 6.1%，量价齐升。 

 

 预收款同比增长逾 40%，应收款项同比大幅提升。报告期内公司营收端实现快速增长，从应收款项来

看，预收款同比增长逾 40%，应收账款增长超过一倍，在 2017 年行业高景气背景下，一季度空调内销

仍保持 23%的增速，销售端持续向好，经销商打款积极仍将维持较高水平，也为后续收入端增长提供

保障。 

 

 净利率提升，盈利能力进一步增强。尽管公司当期受原材料价格上涨及人民币升值等负面因素影响下公

司各产品线毛利率均出现一定程度的下降，但告期内公司净利率仍提升 0.85，反映出公司整体规模经济

下较强的盈利能力以及抗原材料波动的能力。 

 

 

图 1：营业收入情况  图 2：利润总额情况 

 

 

 
资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 3：存货情况  图 4：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：销售毛利率情况  图 6：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：货币和预收款情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

 

结论： 

报告期内公司营收实现快速增长，2018 年高景气度有望延续，公司目前存货充足，经销商备货积极性较高，

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 1879.84 亿元、2073.00 亿元和 2249.16 亿元；每股收益分别

为 4.54 元、5.11 元和 5.58 元，对应 PE 分别为 10.03、8.91 和 8.17，维持公司“推荐”评级。 

 

风险提示：宏观经济波动、政策风险、原材料价格波动、汇率风险 
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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 

 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E  2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

流动资产合计 142911 171535 219614 244967 268122 营业收入 110113 150020 187984 207300 224916 

货币资金 95613 99610 124069 136818 148445 营业成本 72886 99563 125322 137855 149572 
应收账款 2961 5814 7210 7951 8627 营业税金及附加 1430 1513 1899 2094 2272 
其他应收款 245 253 317 349 379 营业费用 16477 16660 21242 23425 25416 
预付款项 1815 3718 6099 8718 11560 管理费用 5489 6071 8083 8292 8997 
存货 9025 16568 20601 22661 24587 财务费用 -4846 431 -140 13 -289 

其他流动资产 1993 10342 17935 21798 25321 资产减值损失 -0.99 263.79 0.00 0.00 0.00 
非流动资产合计 39459 43433 42015 41437 40868 公允价值变动收益 1093.33 9.21 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 104 110 110 110 110 投资净收益 -2221.3

6 

396.65 396.65 396.65 396.65 

固定资产 17681.6

6 

#######

# 

17279.1

5 

16025.

23 

14748.8

0 

营业利润 17456 26127 31974 36019 39346 
无形资产 3355 3604 3244 2920 2628 营业外收入 1096.23 511.06 500.00 500.00 500.00 

其他非流动资产 1312 1010 1000 1000 1000 营业外支出 20.74 20.54 20.74 20.74 20.74 
资产总计 182370 214968 261629 286404 308990 利润总额 18531 26617 32453 36498 39825 
流动负债合计 126876 147491 180440 189729 195423 所得税 3007 4109 5009 5634 6147 

短期借款 10701 18646 37269 35770 30609 净利润 15525 22509 27444 30864 33678 
应付账款 29541 34553 42919 47210 51223 少数股东损益 104 107 107 107 107 

预收款项 10022 14143 19318 25025 31217 归属母公司净利润 15421 22402 27337 30757 33571 
一年内到期的非

流动负债 
0 0 0 0 0 EBITDA 17700 32110 33903 38110 41125 

非流动负债合计 570 642 639 639 639 EPS（元） 2.56 3.72 4.54 5.11 5.58 
长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 

负债合计 127446 148133 181079 190368 196062 成长能力      
少数股东权益 1060 1240 1347 1454 1561 营业收入增长 9.50% 36.24% 25.31% 10.28% 8.50% 
实收资本（或股

本） 
6016 6016 6016 6016 6016 营业利润增长 29.15% 49.67% 22.38% 12.65% 9.24% 

资本公积 183 104 104 104 104 归属于母公司净利润

增长 
23.05% 45.27% 22.03% 12.51% 9.15% 

未分配利润 44075 55740 65308 76073 87823 获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
53864 65595 79295 94674 111459 毛利率(%) 33.81% 33.63% 33.33% 33.50% 33.50% 

负债和所有者权

益 
182370 214968 261629 286404 308990 净利率(%) 14.10% 15.00% 14.60% 14.89% 14.97% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 8.46% 10.42% 10.45% 10.74% 10.86% 
 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 28.63% 34.15% 34.47% 32.49% 30.12% 

经营活动现金流 14860 16359 18922 29934 33386 偿债能力      

净利润 15525 22509 27444 30864 33678 资产负债率(%) 70% 69% 69% 66% 63% 
折旧摊销 5089.92 5552.41 0.00 1753.9

3 

1776.43 流动比率 1.13 1.16 1.22 1.29 1.37 
财务费用 -4846 431 -140 13 -289 速动比率 1.06 1.05 1.10 1.17 1.25 

应收账款减少 0 0 -1396 -741 -676 营运能力      
预收帐款增加 0 0 5175 5707 6192 总资产周转率 0.64 0.76 0.79 0.76 0.76 

投资活动现金流 -19247 -62253 698 -293 -103 应收账款周转率 38 34 29 27 27 
公允价值变动收

益 
1093 9 0 0 0 应付账款周转率 4.05 4.68 4.85 4.60 4.57 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 -2221 397 397 397 397 每股收益(最新摊薄) 2.56 3.72 4.54 5.11 5.58 
筹资活动现金流 -5752 -2269 4839 -16891 -21657 每股净现金流(最新

摊薄) 
-1.69 -8.01 4.07 2.12 1.93 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
8.95 10.90 13.18 15.74 18.53 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 0 0 0 0 P/E 17.80 12.25 10.03 8.91 8.17 
资本公积增加 -3 -80 0 0 0 P/B 5.09 4.18 3.46 2.90 2.46 

现金净增加额 -10138 -48164 24459 12749 11626 EV/EBITDA 10.69 6.02 5.53 4.54 3.80  
资料来源：东兴证券研究所 
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

110,113.1

0 

150,019.5

5 

187,983.6

1 

207,300.4

3 

224,915.9

5 

增长率（%） 9.50% 36.24% 25.31% 10.28% 8.50% 净利润（百

万元） 

15,524.63 22,508.60 27,443.64 30,864.46 33,677.90 增长率（%） 22.98% 44.99% 21.93% 12.46% 9.12% 净资产收

益率（%） 

28.63% 34.15% 34.47% 32.49% 30.12% PB 5.09 4.18 3.46 2.90 2.46 
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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。 


