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投资要点： 

 营业收入增速回落，符合预期：单三季度来看，营业收入增长

5.61%，增长速度显著放缓；前三季度来看，营业收入同比增长

23.04%，较上半年回落 12.09 个百分点；三季度营收增长速度

回落的主要原因在于电磁炉销售较去年同期下降较多，公司电

磁炉业务除外的其他业务都有 30%左右的增长。 

 毛利率依然保持较高水平：前三季度毛利率为 39.39%，依然保

持较高水平。 

 销售费用率略有下降：单三季度来看，销售费用较去年回落

7.31 个百分点，这主要是公司第三季度销售收入增速回落幅度

较大所致；此外，由于为扩大销售规模所进行各项投入也基本

上集中于上半年，所以第三季度销售费用率为 13.94%，也较去

年同期和今年第二季度均有下降；但第四季度销售旺季的到来，

公司加大宣传力度，预计第四季度公司销售费用率会出现回升。

 归属母公司净利润小幅下降：单三季度，归属母公司净利润同

比下降 7.97%；前三季度，实现归属母公司净利润 4.72 亿元，

同比增长 18.09%，增速较前期有所回落；第三季度每股收益

0.31 元，前三季度每股收益 0.93 元。 

 业绩预测及投资建议：在电磁炉业务拖累下，公司第三季度营

收增长速度略有会略，但第四季度小家电进入销售旺季，公司

前期投入也将在第四季度收到显著效果；我们预计 09 年营业收

入会实现 31.8%左右的增长，归属母公司的净利润增长也会在

28%左右。因此，我们维持之前对公司 09/10/11 年的业绩判断，

给予 09/10/11 年 EPS 分别为 1.36 元、1.82 元、2.40 元，维持

“推荐”投资评级。 

业绩预测： 
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2008 432,344 122.54 53,805 71.71 2.25 23.6 23.4
2009E 569,829 31.8 68,975 28.2 1.36 27.7 20.3
2010E 770,409 35.2 92,228 33.7 1.82 33.3 15.2
2011E 1,031,578 33.9 121,694 31.9 2.40 38.9 11.5
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市场数据 2009-10-27

收盘价： 27.59 元

52 周最高价： 59.49 元

52 周最低价： 23.68 元

平均持仓成本： 27.60 元

 

基本数据 2009Q3 

总股本（万股）： 50,730

流通 A股（万股）： 50,730

每股收益（元）： 0.93

每股净资产（元）： 5.00

每股经营现金流（元）： 0.97

市净率： 5.52
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投资评级说明: 

行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 

 

公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 

推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 

谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 

中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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