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相关报告 
《美菱电器-业绩弹性大 上涨催化剂多》

2009-11-16 

美菱电器 000521 推荐

购得大股东空调资产 转化为长虹白电平台

事项：公司公告，2009 年 12 月 9 日上午，公司通过公开竞价
以 39,356 万元成功竞买四川长虹持有的长虹空调 100％股权。 

投资要点： 

 本次竞买结果，无论是成交买方还是成交买价并无悬念，完全符合市
场预期。美菱所购资产主要为原长虹的空调运营资产，实际竞买成交
价基本就是评估价，而评估价略高于净资产，基本无溢价。由于所购
资产盈利能力有限，短期不可能为美菱贡献利润，但是本次收购，1.
会大大推进美菱电器的白电多元化进程，公司从单纯的依靠冰箱、冰
柜拓展到其他白电领域。2.美菱会逐步转化为长虹白电平台，在整个
长虹集团的地位进一步提升，长虹美菱关联度会更深。 

 事实上，从 05 年底长虹入主美菱后，经过几年整合，公司在信息化
建设、合作采购、内部系统管理、对外市场拓展等方面有了很大的提
高，协同效应逐步显现，以此次竞购大股东空调资产为契机，彼此融
合会更多更深，会有力地促进公司销售增长和盈利能力提升。 

 家电下乡业绩喜人，长虹支持功不可没。去年以来公司抓住家电下乡
的机遇，加大三四级市场渠道建设，大力拓展农村冰箱市场， 1－10
月公司销售家电下乡产品 133 万 台，金额共计 28.4 亿元，在所有家
电企业中，仅次于海尔，排第二，其中尤以安徽、四川区域表现最好。
未来随着家电下乡政策进一步落实，美菱同长虹的融合更深，美菱家
电下乡尚有较大发展空间。 

 2009 年 1-9 月公司实现营业收入 41 亿元，净利润 1.84 亿元，每
股收益 0.44 元。其中股票投资收益贡献较大，扣除非经常性损益后
的净利润 0.79 亿元，每股收益 0.20 元。三季度单季收入 15.4 亿元，
同比增长 24.6%；净利润 1.53 亿元，单季 EPS 0.37 元，其中股票
出售净收益约 0.9 亿元，扣除该影响，当季经营性 EPS 约 0.16 元。

 冰箱盈利能力大幅提升，去年以来公司在成本控制、提升产品定位、
加强市场建设和产品推广方面做了大量的工作，冰箱盈利能力大幅提
升。今年以来，1－9 月毛利率为 29.6%，同比提高 7.7 个百分点，其
中第三季度，公司毛利率达到了创历史的 31.9%。 

 盈利预测和投资评级。公司预计 2009 年净利润约 2.5 亿元对应
EPS0.60 元，扣除投资收益后为 0.25 元）。我们预计公司 10，11 年
EPS 分别为 0.91 元与 0.67 元，按照 10 年经营性 EPS0.50 元 25
－30 倍 PE，公司合理价值位在 12.5-15 元之间，维持“推荐”评级。

主要财务指标 
单位：百万元 2007 年 A 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E
营业收入(百万元) 4,336 5,550  6,530 7,677 
同比(%) 28% 18% 18%
归属母公司净利润(百万元) 26 250  377 276 
同比(%) 864% 51% -27%
毛利率(%) 22.5% 29.3% 29.3% 29.6%
ROE(%) 2.1% 20.1% 30.4% 22.2%
每股收益(元) 0.06 0.60  0.91 0.67 
P/E 17  11 15 

P/B 3.4  2.2 1.9 

资料来源：中投证券研究所 
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1． 家电下乡业绩喜人 
去年以来公司抓住家电下乡的机遇，加大三四级市场渠道建设（本年区域

经销商和销售网点都有所增加），家电下乡对公司的销售确实有较大拉动作用，

下乡产品已经占到 60%以上，这主要是因为公司布局早，美菱品牌在三四级市

场也有广泛的认知度，特别家电下乡较成功的四川，作为长虹旗下企业也取得

了很好的收获。根据最新的家电下乡统计数据，1－10 月公司通过信息系统登

记销售家电下乡产品 133 万 台，金额共计 28.4 亿元，在所有家电企业中，仅

次于海尔。 

  表 1：家电下乡产品销售统计（2009 年 1－10 月）（分产品占比） 

类别 登记销售量 登记销售金额 占比 平均单价（元）

单位 （万台） （亿元）     

冰箱 1,367.0 279.2 55% 2,042 

彩电 578.8 82.9 16% 1,433 

手机 113.3 6.9 1% 609 

洗衣机 341.2 37.5 7% 1,098 

计算机 79.1 26.5 5% 3,346 

空调 243.2 64.5 13% 2,650 

热水器 53.9 10.5 2% 1,949 

微波炉 4.4 0.3 0.1% 624 

电磁炉 6.9 0.3 0.1% 383 

合计 508.4 100%  
资料来源：家电下乡信息系统   

 家电下乡以来，冰箱契合当前农村的消费热点，是家电下乡产品中最受

欢迎的品种，1－10 月登记销售金额已经达到 279 亿元，在所有下乡家电产品

中占据了 55％的比例。 
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  表 2：家电下乡产品销售统计（2009 年 1－10 月）（分企业） 

序号 企业名称 
登记销售量（万

台） 

登记销售金额（亿

元） 

1 青岛海尔股份有限公司 402  86.1 

2 合肥美菱股份有限公司 133  28.4 

3 珠海格力电器股份有限公司 104  27.7 

4 河南新飞电器有限公司 122  25.4 

5 海信集团有限公司 146  23.4 

6 海尔集团公司 144  22.5 

7 广东美的制冷设备有限公司 80  21.6 

8 美的集团有限公司 110  21.5 

9 海信科龙电器股份有限公司 97  20.1 

10 四川长虹电器股份有限公司 148  19.1 

11 深圳创维-RGB 电子有限公司 106  17.0 

12 青岛海尔洗衣机有限公司 142  16.5 

13 康佳集团股份有限公司 91  13.8 

14 TCL 集团股份有限公司 88  12.5 

15 青岛澳柯玛股份有限公司 73  11.9 

16 联想（北京）有限公司 32  10.6 

17 青岛海尔电子有限公司 62  10.2 

18 星星集团有限公司 49  9.1 

19 青岛海尔空调器有限总公司 27  7.1 

24 无锡小天鹅股份有限公司 39  5.4 

28 杭州松下家用电器有限公司 22  3.5 

32 宁波奥克斯空调有限公司 10  2.2 

34 
合肥荣事达三洋电器股份有

限公司 
15  2.1 

  所有其他企业合计 545  90.7 

合计 2,243 418 
 
资料来源：家电下乡信息系统 中投证券研究所   
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2．冰箱盈利能力大幅提升 
长虹入主美菱后，在成本控制、提升产品定位、加强市场建设和产品推广

方面做了大量的工作，冰箱盈利能力大幅提升。特别是今年以来，公司充分利

用原材料价格下降的机遇，迅速提高毛利率，1－9 月毛利率为 29.6%，同比

提高 7.7 个百分点，特别是第三季度，尽管部分原材料价格有所上升，但是由

于大力推广“雅典娜”等高端品牌，提高高端产品比例，促进产品结构优化，

公司毛利率达到了创历史的 31.9%，与去年同期相比，提升了 3.1 个百分点。 

3．加大销售力度，为未来发展奠定基础 
今年以来，公司为应对经济危机、布局“家电下乡”等工作，进一步细分

市场，拓展、下沉渠道、网点，增强营销力度，致使市场支持费、广告费、人

工费、车辆油耗和物流仓储费等费用大幅增加，另外公司实行“十年免费保修”

政策后，相应增加了维修准备金。（本年增加在 7000 万以上） 

为解决销售费用率过高的问题，公司在逐步推进渠道的扁平化，减少中间

环节，当前仍在试点。 

未来，随着渠道建设基本到位之后，公司的销售费用率会逐步下降。 

4．所持金融资产大幅增值，变现后提供巨额

投资收益和现金流 
公司年初持有中国太平洋保险（集团）股份有限公司（证券代码 601601，

证券简称中国太保）、安徽中科大讯飞信息科技有限公司（证券代码 002230，
证券简称科大讯飞）部分可供出售金融资产，其中科大讯飞原持有股份数量为

660 万股（占科大讯飞股份总额的 6.16%），初始投资成本为 1896 万元，2009 
年 5 月 14 日，科大讯飞实施分红派息及转增股本，转增后公司的持股数量为

9,582,750 股（占科大讯飞股份总额的 5.96%）；中国太保原持有数量为 100 万
股（占中国太保股份总额的 0.001299%），初始投资成本为 58 万元。本公司

持有的科大讯飞股份已于 2009 年 5 月 12 日上市流通，中国太保股份已于

2008 年 12 月 26 日上市流通。 

公司为尽快变现盘活公司目前持有的可供出售金融资产，集中核心资源发

展公司主业，董事会授权公司经营层逐步在二级市场出售公司持有的全部科大

讯飞、中国太保股份。 

本年以来公司在二季度，三季度，相继减持科大讯飞和中国太保股份，截

至三季度末共实现投资收益 9891 万元，公司尚剩余 651.3 万股科大讯飞股票。 
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5．厂房搬迁后，土地使用权大幅升值 
公司原在合肥市中心区，芜湖路有两宗国有土地使用权，其拍卖情况如下： 

2006 年公司与储备中心签署了《国有土地使用权收回协议》，储备中心有

偿收回本公司拥有的位于合肥市芜湖路两宗国有土地使用权。 

2009 年 6 月 11 日，合肥市国土资源局和合肥招标投标中心在合肥土地

交易市场将座落于包河区、芜湖路与马鞍山路交口的 166.17 亩土地使用权进

行了公开拍卖，其中原属于本公司所有的前述宗地出让计价面积约为 153 亩，

根据现场宣布的拍卖成交结果，本次土地拍卖的成交价格为 615 万元/亩。 

根据本公司与储备中心签署的《国有土地使用权收回协议》约定，双方同

意由储备中心收回本公司所属的芜湖路 33 号和芜湖路 48 号合计 119,400 平
方米土地，土地上市成交后 6 个月内由合肥市财政向本公司支付土地收回补偿

费（含拆迁、搬迁、安置等），具体补偿费按照土地成交总额扣除契税和合肥

市土地储备中心以该宗土地抵押贷款形成的银行利息（含评估费）后的 65%计

算。若该宗地出让后政府收益按上述比例分成后低于 198,040,000 元，则政府

收益按 198,040,000 元计。协议约定该宗地出让计价面积以市规划局最终规划

及实际测绘为准，本公司无偿提供代征道路、绿地及教育等市政、公益用地。

另外，协议还约定储备中心对该宗土地积极进行推介，争取早日最优的盘活土

地资产，若最终成交价款超过 6 亿元并成交单价超过 400 万元/亩、500 万元

/亩、600 万元/亩，则储备中心分别分段提取相应超过部分的 10%、30%、50%。

分段提取后，再按前述约定计算补偿费和政府收益。 

据公司初步测算，公司原厂区的土地使用权及搬迁过程中报废、毁损的固

定资产、在建工程等相关搬迁损失和支出、相关的异地重建和安置费用及可能

涉及的相关税费等预计在 4.5 亿元左右。 

而在 08 年年报中的“固定资产清理”余额为 3.58 亿元，如果按照 4.5 亿
元的搬迁损失计算，则公司在土地转让事项中的收益约为 8500 万左右，EPS
贡献为 0.16 元左右（税后）。 
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6．损益表分季度同比 
  表 3：2008 年销售收入构成与同比 

科目(单位：百万） 2009年Q1 2009年Q2 2009年Q3   
2009 年 1-9

月 

一、营业总收入 949 1,613 1,537  4,099

    收入同比增长 -9% 11% 25%  10%

二、营业总成本 942 1,602 1,464  4,008

其中：营业成本 679 1,160 1,047  2,886

      毛利率(简单测算） 28.5% 28.1% 31.9%  29.6%

      营业税金及附加 7 12 8  26

      销售费用 216 363 373  952

      销售费用率 22.7% 22.5% 24.3%  23.2%

      管理费用 31 50 38  119

      管理费用率 3.3% 3.1% 2.5%  2.9%

      财务费用 9 4 3  16

      资产减值损失 0 14 -4  10

  加：公允价值变动收益   

      投资收益及其它 10 108  118

三、营业利润 7 21 181  209

  加：营业外收入 1 4 2  7

  减：营业外支出 0 0 1  1

四、利润总额 8 25 182  215

  减：所得税费用 2 2 29  33

      综合所得税率 22.6% 8.7% 15.9%  15.3%

五、净利润 6 23 153  182

    净利润率 0.7% 1.4% 10.0%  4.4%

    归属于母公司净利润 7 23 153  183.5

    少数股东损益 -1 0 0  -1

六、总股本 414 414 414  414

七、每股收益： 0.02 0.06 0.37  0.44 

八、扣除投资收益后利润总额 8 15 74  97

九、扣除后净利润（考虑所得税） 6 14 62  82

十、扣除投资收益后 EPS 0.02 0.03 0.15  0.20
 

资料来源：公司 09 年定期报告 中投证券研究所  
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7．产业布局初步完成，发展空间巨大 
目前公司冰箱产业布局初步完成。2008 年，公司总部生产线顺利迁入合

肥经济技术开发区，江西美菱、绵阳美菱两大冰箱生产基地也顺利投产，公司

冰箱产能已经达到 600 万台。另外，大股东四川长虹于 07 年底入主华意压缩，

借助大股东的产业整合优势，美菱电器在国内冰箱行业的产业规模和一体化优

势将逐步显现。经过前几年的调整，公司步入平稳增长阶段。 

另外公司根据经营需要，同意对合肥生产基地进行改造扩能，投资新建厂

房、冰柜扩能生产线及相关配套设施，项目达产后将增加 60 万台冰柜产能，

项目投资总额预计约 19870 万元，其中固定资产投资 14870 万元，流动资金

5000 万元，资金来源由公司自筹资金解决。 

从目前公司盈利与同类公司比较 仍然有较大的提升空间，当前业绩还没

有充分体现其应有的水平，后续的业绩增长还值得期待。 
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8．盈利预测 
表 4：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2008 年 2009 年 E 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 4,336 5,550 6,530 7,677

    收入同比增长  18% 18%

二、营业总成本 4,317 5,437 6,297 7,387

其中：营业成本 3,358 3,926 4,614 5,407

      毛利率(简单测算） 22.5% 29.3% 29.3% 29.6%

      营业税金及附加 17 33 36 41

      销售费用 727 1,287 1,411 1,658

      销售费用率 16.8% 23.2% 21.6% 21.6%

      管理费用 143 162 188 221

      管理费用率 3.3% 2.9% 2.9% 2.9%

      财务费用 50 19 33 40

      资产减值损失 21 10 15 20

  加：公允价值变动收益   

      投资收益及其它 3 170 120 20

三、营业利润 21 284 353 310

  加：营业外收入 11 12 95 20

  减：营业外支出 3 1 2 2

四、利润总额 30 295 446 328

  减：所得税费用 4 45 67 49

      综合所得税率 14.2% 15.2% 15.0% 15.0%

五、净利润 26 250 379 279

    净利润率 0.6% 4.5% 5.8% 3.6%

    归属于母公司净利润 26 250 377 276

    少数股东损益 0 0 2 3

六、总股本 414 414 414 414

七、每股收益： 0.06 0.60 0.91 0.67 

八、扣除投资收益后利润总额 28 124 326 308

九、扣除后净利润（考虑所得税） 24 105 277 262

十、扣除投资收益后 EPS 0.06 0.25 0.67 0.63 
资料来源：中投证券研究所 
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公司预计 2009 年全年净利润约 2.5 亿元，其中考虑了部分四季度投资收

益，但并未考虑土地转让收益的确认。应该说，投资者更为关注的是公司冰箱

销售的持续增长能力和经营改善的持续性。考虑到家电下乡的大好形势，四季

度又是农村消费的旺季，（尽管城市市场冰箱为销售淡季）我们认为公司的业

绩预计略为保守。（2009 年全年净利润约 2.5 亿元对应 EPS0.60 元，扣除投

资收益后为 0.25 元） 

展望明年，我们预计公司 10，11 年 EPS 分别至 0.91 元与 0.67 元，扣

除股票投资收益后，EPS 为 0.67 元与 0.63 元。其中 10 年考虑了土地转让费

收益，进一步扣除后，10 年经营性 EPS 为 0.50 元左右，考虑到公司的经营改

善和后续成长，按照 25－30 倍 PE，合理价值位在 12.50－15.00 之间左右。

对照当前价格，维持“推荐”评级。 

但是我们应该注意到，公司业绩弹性较大，未来不确定性也比较强，我们

将持续跟踪。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
分析师简介 

袁浩然，中投证券研究所家电行业研究员，工学学士，金融学硕士，CPA， 4 年会计师事务所审计工作经验，3 年家电行业工作

经验。曾获 2008 年度《新财富》最佳分析师排名家电行业第五名 

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、苏泊尔、美菱电器、海信电器、三花股份、浙江阳光、佛山照

明、德豪润达。 
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