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事件： 

2018 年公司前三季度实现营业收入 1486.99 亿元，同比增长 34.11%。实现归母净利润 211.18 亿元，较上

年同期同比增长 36.59%，EPS 为 3.51 元，同比上升 36.58%。主营业务毛利率 30.15%。其中 Q3 实现营

业收入 577.23 亿元，同比增长 38.46%；实现归母净利润 83.12 亿元，同比增长 38.15%，EPS 为 1.38 元，

同比增长 38.46%。 

表 1: 财务指标预测 

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

营业收入（百万元） 30035.26 39985.39 42005.91 37992.98 40025.47 51979.22 58045.35 

增长率（%） 20.46% 60.96% 25.40% 44.59% 33.29% 30.15% 38.46% 

毛利率（%） 34.37% 30.11% 30.44% 37.26% 30.86% 29.39% 30.35% 

期间费用率（%） 19.40% 13.85% 12.03% 18.50% 15.51% 12.00% 4.62% 

营业利润率（%） 15.90% 16.24% 15.97% 22.27% 16.01% 17.06% 17.05% 

净利润（百万元） 4036.37 5467.00 6029.65 6975.58 5606.58 7278.76 8355.67 

增长率（%） 27.07% 67.18% 24.16% 63.62% 38.90% 33.14% 38.58% 

每股盈利（季度，元） 0.67 0.90 1.00 1.15 0.93 1.20 1.38 

资产负债率（%） 70.34% 73.82% 72.93% 68.91% 66.94% 63.64% 64.43% 

净资产收益率（%） 6.85% 10.21% 10.09% 10.44% 7.77% 9.14% 9.49% 

总资产收益率（%） 2.03% 2.67% 2.73% 3.24% 2.57% 3.32% 3.38% 
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公司重大财务指标变动分析 

指标 年初至本报告期 上年初至同期 同比 重大变化说明 

营业收入 148,698,641,394.03 110,874,678,716.51 34.11%   

营业成本 103,860,943,713.14 76,089,812,947.14 36.50%   

销售费用 12,896,129,767.19 11,865,410,965.30 8.69%   

管理费用 2,777,048,435.36 1,910,072,577.67 45.39% 主要是职工薪酬、物耗、折旧增加所致。  

财务费用 -696,385,433.92 -277,013,002.54 151.39% 主要是汇兑收益增加所致。 

研发投入 4,943,601,182.53 2,743,835,155.64 80.17%   

经营活动产生的

现金流量净额 
15,073,756,134.98 5,738,901,125.97 162.66% 主要是收到其他与经营活动有关的现金增加所致。 

投资活动产生的

现金流量净额 
-5,045,832,748.65 -7,745,095,054.47 -34.85% 

 

筹资活动产生的

现金流量净额 
6,554,363,362.80 -3,230,095,352.91 -302.92% 主要是分配股利、利润或偿还利息支付的现金减少所致。  

现金及现金等价

物净增加额 
16,182,983,214.53 -6,925,934,575.76 -333.66%   

资料来源：公司公告、东兴证券研究所 
    

观点： 

 量价增长补库存加持，基数筑高超预期表现。龙头地位持续稳固，公司三季度价格同比有4%-5%的增长

高于行业的3%，考虑到同年渠道库存的低基数增厚了出货需求，公司量价保持稳定增长。增速上，行业

来看，空调行业三季度高基数背景下整体出货3264万台，较去年同期下降8.8%。公司来看，2017年三

季度单季收入增速低于全年水平。行业低增速和公司高增速的双重作用铸成公司超预期的强劲表现。 

 盈利保持稳定，增长潜力依旧。公司三季度毛利率、净利率基本保持稳定，货币资金1402.7亿，现金充

足。预收账款135.2亿，较去年同期下滑146.6亿，我们认为公司预收账款下滑只是库存提升透支了部分

需求，也是由于基数波动所致，目前渠道处于合理控制库存，未来公司增长潜力依旧。 

图 1：利润总额情况  图 2：存货情况 

 

 

 

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 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

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 5：货币和预收款情况  图 6：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  

图 7：销售毛利率情况  图 8：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  
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图 9：贷款情况  图 10：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： 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 1916.86 亿元、2129.25 亿元和 2343.88 亿元；每股收益分别

为 5.13 元、6.09 元和 6.81 元，对应 PE 分别为 7.57X、6.38X 和 5.70X，维持公司“推荐”评级。 

 

 风险提示：市场销售不及预期、新市场拓展存在不确定性、国际汇率波动以及库存波动等。 
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表 2: 公司盈利预测表 

 

 

资产负债表 利润表

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

流动资产合计 142911 171535 204450 247752 300105 营业收入 110113 150020 191686 212925 234388

货币资金 95613 99610 106492 135623 173643 营业成本 72886 99563 130427 144774 159252

应收账款 2961 5814 7352 8167 8990 营业税金及附加 1430 1513 1586 1762 1940

其他应收款 245 253 323 359 395 营业费用 16477 16660 17635 18099 19806

预付款项 1815 3718 6209 8974 12016 管理费用 5489 6071 8108 8304 9024

存货 9025 16568 21440 23402 25306 财务费用 -4846 431 -1543 -2323 -3093

其他流动资产 1993 10342 18675 22923 27216 资产减值损失 -0.99 263.79 319.93 319.93 319.93

非流动资产合计 39459 43433 43445 43136 42886 公允价值变动收益 1093.33 9.21 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 104 110 123 123 123 投资净收益 -2221.36 396.65 1200.00 1200.00 1200.00

固定资产 17681.66 17467.37 16805.31 16053.24 15256.18 营业利润 17456 26127 36352 43189 48339

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 888 800 750 营业外支出 20.74 20.54 20.74 20.74 20.74

资产总计 182370 214968 247895 290888 342991 利润总额 18531 26617 36831 43668 48819

流动负债合计 126876 147491 150086 157142 169071 所得税 3007 4109 5821 6902 7716

短期借款 10701 18646 4383 0 0 净利润 15525 22509 31010 36766 41102

应付账款 29541 34553 44310 48787 53229 少数股东损益 104 107 160 160 160

预收款项 10022 14143 19420 25282 31735 归属母公司净利润 15421 22402 30850 36606 40942

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 0 EBITDA 17700 32110 36831 42943 47336

非流动负债合计 570 642 639 639 639 EPS（元） 2.56 3.72 5.13 6.09 6.81

长期借款 0 0 0 0 0

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

负债合计 127446 148133 150725 157781 169710 成长能力

少数股东权益 1060 1240 1400 1560 1720 营业收入增长 9.50% 36.24% 27.77% 11.08% 10.08%

实收资本（或股本） 6016 6016 6016 6016 6016 营业利润增长 29.15% 49.67% 39.14% 18.81% 11.93%

资本公积 183 104 104 104 104 归属于母公司净利润增长 23.05% 45.27% 37.71% 18.66% 11.85%

未分配利润 44075 55740 77461 103234 132061 获利能力

归属母公司股东权益合计 53864 65595 95860 131638 171653 毛利率(%) 33.81% 33.63% 31.96% 32.01% 32.06%

负债和所有者权益 182370 214968 247893 290887 342991 净利率(%) 14.10% 15.00% 16.18% 17.27% 17.54%

现金流量表 总资产净利润（%） 8.46% 10.42% 12.44% 12.58% 11.94%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 28.63% 34.15% 32.18% 27.81% 23.85%

经营活动现金流 14860 16359 21200 33299 37165 偿债能力

净利润 15525 22509 31010 36766 41102 资产负债率(%) 70% 69% 61% 54% 49%

折旧摊销 5552.41 1512.48 -0.73 1752.06 1797.06 流动比率        1.13     1.16     1.36     1.58    1.78

财务费用 -4846 431 -1543 -2323 -3093 速动比率        1.06     1.05     1.22     1.43    1.63

应收账款减少 -81 -2854 -1538 -815 -823 营运能力

预收帐款增加 2402 4121 5277 5862 6453 总资产周转率 0.64 0.76 0.83 0.79 0.74

投资活动现金流 2652 -3705 -1012 -1279 -1311 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 4.86 4.57 4.60

长期股权投资减少 1206 -716 -991 -856 -889 每股指标（元）

投资收益 -2221 397 1200 1200 1200 每股收益(最新摊薄) 2.56 3.72 5.13 6.09 6.81

筹资活动现金流 -6653 -11419 -13306 -2890 2166 每股净现金流(最新摊薄) -1.69 -8.01 1.14 4.84 6.32

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 8.95 10.90 15.93 21.88 28.53

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 15.16 10.43 7.57 6.38 5.70

资本公积增加 -3 -80 0 0 0 P/B 4.33 3.56 2.43 1.77 1.36

现金净增加额 10858 1234 6882 29131 38020 EV/EBITDA 8.39 4.75 3.56 2.28 1.26

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

6,769.21 9,581.24 11,075.64 12,689.44 14,413.21 增长率（%） 9.88% 41.54% 15.60% 14.57% 13.58% 净利润（百

万元） 

861.82 1,250.88 1,682.50 2,028.83 2,355.68 增长率（%） 41.67% 45.14% 34.51% 20.58% 16.11% 净资产收

益率（%） 

16.11% 15.69% 19.41% 21.19% 22.17% 每股收益

(元) 

0.48 0.60 0.79 0.96 1.11 PE 30.06 24.05 18.18 15.08 12.99 PB 4.88 3.89 3.53 3.20 2.88 

 

 
 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 

 
 

2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百

万元） 

202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

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； 
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看淡：相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


