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  公司报告 

 

 

 

  

主营冰箱压缩机零部件，拓展军工产业。公司是拥有自主知识

产权的冰箱压缩机零部件提供商，专注于节能节材型冰箱压缩机零

部件的研发、生产和销售。主要产品包括起动器、过载保护器、吸

气消音器和接线盒以及变频控制器等压缩机外围配套电气零部件，

同时公司积极拓展了军工电子、工业机器人及自动化成套设备、智

能家电零部件以及航天传感器业务。公司主要根据销售订单情况制

定生产计划，公司的销售模式为订单直销模式。 

冰箱行业预计长期低迷，公司核心业务竞争力较强。2018 年冰

箱行业总销售 7,518.9万台，同比增长 0.2%，其中内销同比下降 3.9%，

出口同比增长 6.2%。从内外销长周期来看，冰箱行业出口持续增长，

内销在持续下降。产品结构方面，首先是能效比发生了很大变化，

国内市场主流能效均为 2 级，当前占比超过一半的市场份额；其次

是变频冰箱在持续增长，2018 年中国变频冰箱内销同比增长 18.2%，

占冰箱行业总内销量的 30%。公司成立以来一直专注于研究家电零

配件业务，多年来在行业技术、研发创新、市场动态、产业运营等

方面积累了大量的经验，并通过人才队伍的长期积累与传承，将之

转化为公司的隐性知识，成为公司最重要的核心竞争力。 

2018 年业绩大幅下滑，一季度有所改善。2018 年公司营业收入

7.5 亿元，同比下滑 3.52%，实现归母净利润 0.97 亿元，同比下滑

49%，我们判断业绩大幅下滑的主要原因为 2018 年宏观经济低迷，

加之冰箱行业长期地位徘徊，公司主业不振，再者公司一次性计提

大额资产减值所致。2018 年第一季度公司实现营业收入 2.24 亿元，

同比增长 19%，实现净利润 0.44 亿元，同比增长 5.11%，公司经营

有逐步走出低迷状态的迹象。 

盈利预测：我们预测公司 2019 年-2021 年 EPS 分别为 0.27 元、

0.32 元、0.38 元，对应 PE 分别为 43.1 倍、35.9 倍和 30.1 倍，给予

“增持”评级。 

风险提示：1）公司一次性大额资产减值；2）冰箱行业持续低

迷。 
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天银机电 [300342]  

当前价：11.27    

评级：增持 

股票价格涨幅/市场表现（%）      

1 个月 3 个月 12 个月 

16.19/12.13  43.20/-3.95  -15.90/7.55  

总股本 431.94(百万股) 

流通 A 股 403.09(百万股) 

3 月日均成交量 11.84(百万股) 

主要股东                          

佛山市澜海瑞兴股权投资

合伙企业(有限合伙) 
28.52 

常熟市天恒投资管理有限

公司 
17.00 

赵云文 5.26 

股价表现                           

 
公司动态                            

2019-05-2
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5 月 22 日 A 股盘前重要

公告提示：美的复牌;南京

银行拟定增不超 140 亿

元;元成股份高管涉嫌内

幕交易受调查;近期大额

减持及质押公司数量上

升  

2019-05-1

7 

5 月 17 日 A 股盘前重要

公告提示 | 中国人保旗

下公司 1-4 月合计保费

收入2326.56亿元;北京

君正拟 72 亿收购芯片公

司今日复牌  
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天银机电 沪深300 

天银机电（300342） 

——近期情况点评                                           

估值结果汇总 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 745.7 932.2 1072.0 1232.8 

营收增长率(%) -3.5 25.0 15.0 15.0 

净利润(百万) 97.6 116.2 139.2 166.0 

净利润增长率(%) -48.8 19.0 19.8 19.2 

ROE(%) 7.3 7.9 8.6 8.6 

EPS 0.23 0.27 0.32 0.38 

P/E 50.3 43.1 35.9 30.1 

P/B 3.8 3.4 3.1 2.6 

EV/EBITDA 30.9 30.9 23.6 20.1 

估值结果汇总 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万) 745.7 932.2 1072.0 1232.8 

营收增长率(%) -3.5 25.0 15.0 15.0 

净利润(百万) 97.6 116.2 139.2 166.0 

净利润增长率(%) -48.8 19.0 19.8 19.2 
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指标分析与报表预测 

资产负债表 （百万元）  利润表 （百万元） 

 2018A 2019E 2020E 2021E   2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 380.2 18.5 19.9 70.7  主营业务收入 745.7 932.2 1072.0 1232.8 

应收帐款 414.7 765.3 591.7 968.8  主营业务成本 509.9 643.2 729.0 838.3 

存货 243.8 272.3 312.7 360.0  主营业务利润 235.8 289.0 343.0 394.5 

预付款项 18.8 17.5 23.6 23.7  营业费用 17.8 60.6 69.7 80.1 

其他应收款 0.0 0.0 0.0 0.0  管理费用 36.0 45.0 51.8 59.5 

非核心资产 105.6 105.6 105.6 105.6  财务费用 7.3 7.6 8.9 9.7 

固定资产 183.1 325.9 467.0 606.4  折旧摊销 34.1 28.7 47.1 66.3 

无形资产 85.7 76.1 66.4 56.5  资产减值损失 6.1 6.1 6.1 6.1 

长期待摊费用 2.0 1.0 0.0 0.0  公允价值变动 0.0 0.0 0.0 0.0 

其他非流动资产 19.5 19.5 19.5 19.5  投资收益 -1.0 0.0 0.0 0.0 

总资产 1898.1 2062.9 2085.8 2710.6  营业利润 108.7 131.6 157.2 187.9 

短期借款 216.0 242.3 57.0 164.0  营业外净收入 2.3 2.3 2.3 2.3 

应付款项 0.0 0.0 0.0 0.0  利润总额 111.0 133.9 159.5 190.1 

预收款项 80.5 27.8 96.8 46.5  所得税费用 13.5 17.8 20.3 24.2 

其他应付款 0.0 0.0 0.0 0.0  净利润 97.6 116.2 139.2 166.0 

其他流动负债 237.5 237.5 237.5 237.5       

长期借款 0.0 36.7 36.7 233.3  主要财务指标 

应付债券 0.0 9.2 9.2 58.3   2018A 2019E 2020E 2021E 

长期经营性负债 12.8 12.8 12.8 12.8  收入增长率(%) -3.5 25.0 15.0 15.0 

其他非流动负债 12.8 12.8 12.8 12.8  净利润增长率(%) -48.8 19.0 19.8 19.2 

负债合计 546.8 557.2 440.8 694.1  EBITDA 增长率(%) -37.4 9.1 26.1 24.7 

少数股东权益 14.9 14.9 14.9 14.9  EBIT 增长率(%) -43.9 16.0 18.5 20.2 

股东权益 1326.9 1472.2 1611.4 1933.8  主营利润率(%) 13.1 12.5 13.0 13.5 

净营运资本 -22.0 432.4 -194.7 476.5  EBITDAMargin  0.2 0.2 0.2 0.2 

投入资本 IC 1181.9 1753.9 1707.7 2284.5  ROE 7.3 7.9 8.6 8.6 

      ROIC 9.2 10.3 8.3 10.3 

现金流量表 （百万元）  基本 EPS 0.23 0.27 0.32 0.38 

 2018A 2019E 2020E 2021E  稀释 EPS 0.23 0.27 0.32 0.38 

净利润 97.6 116.2 139.2 166.0  每股红利 0.0 0.0 0.0 0.0 

折旧摊销 34.1 28.7 47.1 66.3  每股现金流 0.4 -0.6 0.9 -0.5 

净营运资金增加 34.7 -430.5 196.1 -474.9  每股净资产 3.1 3.4 3.7 4.5 

经营现金流 189.7 -272.7 396.2 -225.3  净负债/权益(%) 16.3 19.0 5.8 20.5 

投资现金流 -88.0 -181.6 -199.8 -219.8  总负债/总资产(%) 28.8 27.0 21.1 25.6 

融资现金流 -52.6 92.6 -195.0 495.9  流动比率 2.2 2.3 2.7 3.4 

现金净增（减） 52.9 -361.7 1.4 50.8  速动比率 1.5 1.6 1.6 2.4 

现金期末余额 380.2 18.5 19.9 70.7       
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其他明细条目 

 

【市场指数评级】 

看多——未来 6个月内上证综指上升幅度达到或超过 20% 

看平——未来 6个月内上证综指波动幅度在-20%—20%之间 

看空——未来 6个月内上证综指下跌幅度达到或超过 20% 

【行业指数评级】 

超配——未来 6个月内行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

标配——未来 6个月内行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

低配——未来 6个月内行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

【公司股票评级】 

买入——未来 6个月内股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持——未来 6个月内股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性——未来 6个月内股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持——未来 6个月内股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出——未来 6个月内股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

 

本报告基于本公司研究发展中心及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研获取的资料，但本公司

及其研究人员对这些信息的真实性、准确性和完整性不做任何保证。本报告反映研究人员个人的不同设想、

见解、分析方法及判断。本报告所载观点并不代表财达证券股份有限公司，或任何其附属或联营公司的立

场，且报告中的观点和陈述仅反映研究员个人撰写及出具本报告期间当时的分析和判断，本公司可能发表

其他与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告。本报告可能因时间和其他因素的变化而变化从而导致

与事实不完全一致，敬请关注本公司就同一主题所出具的相关后续研究报告及评论文章。本报告中的观点

和陈述不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任

何担保。 

本报告旨在发给本公司的特定客户及其他专业人士，但该等特定客户及其他专业人士并不得依赖本报

告取代其独立判断。在法律允许的情况下，本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券

并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供多种金融服务，本公司的关联机构或个人可能在本报

告公开发布之间已经了解或使用其中的信息。 

本报告版权归“财达证券股份有限公司”所有，未经本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何

形式的翻版、复制、刊登、发表或者引用。 

财达证券股份有限公司是经中国证监会核准的合法证券经营机构，我们欢迎社会监督并提醒广大投资

者，参与证券相关活动应当审慎选择具有相当资质的证券经营机构，注意防范非法证券活动。 

 

 

地址： 石家庄市桥西区自强路 35 号庄家金融大厦 25 层 

电话：0311-66006330      传真：0311-66006364      邮编：050000 
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