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公司研究报告                                                                         
 

2010年 01月 28日                    华帝股份（002035.SZ） 
                                               

 ——盈利从 1%到 5%，业态从厨卫家电到整体厨房 

  

 

 

公司基本情况(人民币) 

项  目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E
   

摊薄每股收益(元) 0.204 0.086 -0.065 0.321 0.642 0.668 
净利润增长率 -17.90% -45.03% -175.07% N/A 99.86% 4.05%

市场 EPS预测均值(元) N/A N/A N/A 0.236 0.413 0.585
市盈率(倍) 29.16 98.42 N/A 30.78 15.40 14.80 

行业优化市盈率(倍) 21.72 46.92 19.59 45.80 45.80 N/A
市场优化市盈率(倍) 25.86 45.72 15.55 29.70 29.70 N/A

股息率 0.84% 0.59% N/A 0.97% 1.95% 2.03%
PE/G(倍) N/A N/A N/A N/A 0.15 3.66 
净资产收益率 8.39% 4.49% -3.58% 15.80% 25.87% 22.65%
每股净资产(元) 2.43 1.92 1.81 2.03 2.48 2.95 
市净率(倍) 2.45 4.41 2.58 4.86 3.98 3.35 

每股经营性现金流(元) 0.78 0.33 0.01 0.82 0.83 1.09 
已上市流通A股(百万股) 66.28 94.75 171.77 171.77 171.77 171.77 
总股本(百万股) 132.13 171.77 171.77 171.77 171.77 171.77  

来源：公司年报、国金证券研究所   注：“市场 EPS预测均值”取自“朝阳永续一致预期数据” 

基本结论、价值评估与投资建议 

 华帝是一个市场份额领先、根基深厚的成功品牌，毛利率在 07、08 年原
材料大幅上涨时还能逆势提升；不过近两年面临着份额难以明显提升的瓶
颈。而华帝股份 04年上市至 09年初净利润率一直走下坡路，收入和份额
同样处于增长瓶颈；虽然客观上有奥运营销投入大却遭遇金融危机的影
响，但主要原因是：1）华帝和一级经销商之间的“利益共同体”存在经
销商进取心不足的副作用；2）KA 渠道投入导致销售费用率持续攀升；
3）实际控制人、管理层激励不足。 

 不过，分析公司 09 年二季度以来的各项举措（如启动管理层薪酬激励、
在共赢基础上刺激经销商的进取心、收紧原本投入产出比不高的广告宣传
费用等）及财务表现，我们认为公司经营重现上升势头已经确立，这些改
善除了能将公司的利润率带向正常水平，更有望打破收入和份额的增长瓶
颈，令增长的含金量更高。而且，华帝目前已在向整体厨房方向拓展。国
内整体厨房市场规模逾千亿，尚处于竞争不充分的大市场小品牌阶段，华
帝如能抓住目前的机遇就有望立足一个空间更大的市场，强化竞争力。 

 预测公司 09-12 年收入为 13.8、16.9、20.6、24.3 亿元，增速分别为-
2.56%、22.5%、22.0%、18.3%；EPS 分别为 0.321、0.642（剔除土地
收益后为 0.547元）、0.668、0.793元，剔除土地收益后 10-12年增速分
别为 70.3%、22.1%、18.6%。 

 投资建议：厨电企业合理估值水平应为当年的 25 倍 PE，公司正处于业绩
恢复期，增幅很大，因此应当给予一定的估值溢价。给予公司 2010 年剔
除土地递延收益和减值准备冲回后的 EPS0.43 元*28 倍 PE、2011 年
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长期竞争力评级：等于行业均值
 
市场数据(人民币)  
已上市流通A股(百万股) 171.77

总市值(百万元) 1,700.54

年内股价最高最低(元) 10.20/4.85
沪深 300指数 3206.57
中小板指数 5603.22
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EPS*20倍 PE，6-12个月的合理价位为 12.07-13.36元；下限 12.07元对
应仅剔除土地递延收益的 0.55 元的 PE 是 22 倍；另外公司近期成立投资
公司的举动令我们联想到未来可能会在资本运做方面有所动作；给予买入
评级。 
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厨卫家电品牌面对的是一个容量大、竞争不充分的市场 

厨卫产品品种丰富、市场总量愈千亿 

 华帝股份走的是相关多元化道路，公司目前主营业务虽然以厨卫大家电
（灶具、抽油烟机、热水器）为主，但产品范围已经延伸到消毒柜、浴
霸、橱柜、集成吊顶、厨房小家电、炊具、刀具等厨房用为主、兼顾卫生
间用的产品领域；近年来其他产品所占收入比重逐年提升（图表 1）。因
此展望公司发展不能单看其三大产品，应该从全局来看整个厨卫产品市场
的发展趋势。 

图表1：华帝股份主营产品收入结构的变化 
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来源：公司财报，国金证券研究所  

 整个厨卫相关产品市场品种丰富，我们从大类将其分为厨卫大家电、厨卫
小家电、炊具、橱柜、厨卫五金、陶瓷卫浴（图表 2）。 

图表2：厨卫相关产品品种丰富 

整体厨房

陶瓷卫浴——陶瓷卫浴

卫生间龙头、挂具等厨房水槽、龙头厨卫五金

集成吊顶橱柜、集成吊顶橱柜

——炊具、刀具炊具

浴霸各类电炊具厨卫小家电

电热水器（电淋浴器）灶具、抽油烟机、热水器、消毒柜厨卫大家电

卫生间用厨房用

整体厨房

陶瓷卫浴——陶瓷卫浴

卫生间龙头、挂具等厨房水槽、龙头厨卫五金

集成吊顶橱柜、集成吊顶橱柜

——炊具、刀具炊具

浴霸各类电炊具厨卫小家电

电热水器（电淋浴器）灶具、抽油烟机、热水器、消毒柜厨卫大家电

卫生间用厨房用

 
来源：国金证券研究所  

 虽然从单个品种来看容量不大，但合起来国内厨卫产品市场也是一个超过
1000亿元的庞大市场（而且不包括卫浴陶瓷）。 

 整个厨卫行业缺乏明确划分界限、系统性的统计数据。即使根据统计
局的口径，厨卫家电企业也被分散在两个子行业内：家用厨房电器具
制造行业和燃气、太阳能及类似能源的器具制造行业（华帝股份被归
为后一者）。前者 2008 年 1-11 月的收入是 965 亿元，同比增速
21%；后者 2008年 1-11月的收入是 417亿元，同比增速 53%；合计
收入规模近 1400亿元。（图表 3、4） 
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 根据行业协会的估计，国内以厨卫家电为主的厨卫产品市场（不包括
陶瓷类的卫浴洁具产品）有 1000 亿元的容量；考虑到统计局口径还包
含出口，因此国内市场确是有千亿规模的容量。 

图表3：家用厨房电器具制造业收入规模及增速 图表4：燃气、太阳能及类似能源的器具制造业收入规模
及增速 
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来源：国家统计局，国金证券研究所  

 

大市场小企业，竞争尚不充分 

 然而，在这样一个千亿规模的大市场中，企业（品牌）的规模却不大，市
场份额分散：除了美的、海尔、苏泊尔、九阳等几个品牌的厨卫产品超过
或接近 50 亿元收入规模、居于第一阵营以外，第二阵营品牌的规模就迅
速下降到 10-20 亿元之间，包括以厨房大家电为主的华帝、方太、老板、
帅康，以厨房小家电为主的格兰仕、奔腾，以及以橱柜产品为主的欧派
等。（图表 5） 

图表5：国内厨卫产品市场的品牌格局 

 收入规模 主要品牌 

第一阵营 超过或接近 50亿元 
大家电为主：海尔 
小家电为主：美的、苏泊尔、九阳 

第二阵营 10-20亿元之间 
大家电为主：华帝、方太、老板、帅康、万和 
小家电为主：格兰仕、奔腾 
橱柜为主：欧派 

其他 10亿元以下 品牌林立 
 
来源：国金证券研究所  

 大市场小企业的格局说明竞争尚不充分、品牌格局尚未稳定。这对于目前
排名前列的企业而言，既是挑战也是机遇。 

 从厨房大家电产品的城市零售市场份额格局来看（图表 6-9），近 5年
市场份额无论是 CR3、CR5 还是 CR10 都没有明显的继续集中趋势；
尤其燃气灶和抽油烟机两类产品的品牌格局还处于诸侯割据的局面。 

 图表 6-9 中我们标注红底色的品牌是这 5 年中份额上升明显的品牌：
西门子在燃气灶、抽油烟机、消毒柜产品和的份额上升主要源自其作
为欧洲厨电第一品牌的品牌拉力和工业设计；美的、万和、万家乐都
是凭借接在某一类产品的领导地位（美的是燃气灶、万家乐和万和是
热水器）带动其他几类产品的市场份额；艾欧史密斯是专注于电热水
器产品、随着电热水器在热水器中比重的增加而上升。 

厨卫产品的市场份额今后

必将走向更高的集中度： 
一方面是因为消费者对厨

卫产品选购的日益重视将提高

品牌壁垒；另一方面是因为产

品衍生需要品牌张力支持，这

对企业提出高要求，而且渠道

等竞争资源也是有限的。 
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 华帝在 05-08 年中更多是一种守势，甚至在新进入者增加的情况下市
场份额还略有下降，不过从 09 年市场份额同比 08 年都有所增加来
看，开始重拾升势。 

图表6：燃气灶城市零售市场份额 TOP10品牌 图表7：抽油烟机城市零售市场份额 TOP10品牌 

 2005年 2006年 2007年 2008年 
2009年
1-10月 

华帝 11.6% 11.3% 10.7% 9.9% 10.3% 

美的 9.1% 6.8% 7.2% 8.4% 8.6% 

方太 6.4% 6.8% 7.4% 7.1% 7.9% 

老板 7.4% 7.2% 7.0% 7.0% 7.9% 

万和 3.5% 4.1% 4.1% 5.0% 6.2% 

帅康 6.6% 7.7% 6.9% 5.9% 6.1% 

西门子 0.7% 2.6% 4.3% 4.1% 4.7% 

万家乐 2.0% 3.3% 3.6% 4.3% 4.5% 

樱花 2.3% 2.2% 2.6% 3.3% 3.8% 

海尔 4.8% 3.7% 3.3% 3.1% 2.6% 

CR3 28% 26% 25% 25% 27% 

CR5 41% 40% 39% 38% 41% 

CR10 57% 57% 58% 58% 63%  

  
 2005年 2006年 2007年 2008年

2009年
1-10月 

老板 10.1% 10.0% 9.6% 9.2% 9.6% 

方太 9.1% 9.5% 9.9% 9.0% 9.4% 

华帝 6.5% 7.1% 7.2% 6.7% 7.3% 

美的 4.4% 3.2% 4.4% 5.6% 6.9% 

帅康 9.8% 9.9% 8.3% 6.9% 6.6% 

樱花 5.2% 4.6% 4.7% 5.5% 5.5% 

西门子 0.8% 3.0% 5.2% 4.7% 5.1% 

万和 2.0% 2.7% 2.6% 3.5% 4.8% 

万家乐 1.3% 1.9% 2.2% 2.9% 3.4% 

海尔 6.2% 4.5% 4.1% 3.8% 3.1% 

CR3 29% 29% 28% 25% 26% 

CR5 42% 41% 40% 37% 40% 

CR10 58% 58% 59% 58% 62%  
来源：中怡康，国金证券研究所  

图表8：热水器城市零售市场份额 TOP10品牌 图表9：消毒柜城市零售市场份额 TOP10品牌 

 
2005
年 

2006年 2007年 2008年 
2009年
1-10月

海尔 20.7% 21.8% 21.7% 23.6% 20.7% 

史密斯 9.8% 13.0% 14.2% 13.8% 13.9% 

万和 9.8% 9.1% 8.8% 8.5% 8.8% 

万家乐 6.4% 8.3% 8.1% 7.6% 8.0% 

美的 4.5% 3.5% 3.6% 5.4% 7.3% 

阿里斯顿 8.0% 7.8% 6.7% 5.7% 5.2% 

樱花 3.1% 2.7% 3.0% 3.5% 3.8% 

林内 3.8% 3.6% 3.3% 2.6% 3.0% 

帅康 2.0% 2.7% 2.8% 2.7% 2.9% 

能率 3.4% 2.7% 2.7% 2.2% 2.8% 

CR3 48% 43% 44% 45% 46% 

CR5 60% 55% 57% 56% 58% 

CR10 80% 79% 78% 75% 77%  

  
 2005年 2006年 2007年 2008年

2009年
1-10月 

康宝 23.9% 21.1% 22.4% 20.9% 23.5% 

万和 13.7% 15.6% 14.4% 15.2% 14.5% 

美的 10.0% 6.7% 7.4% 8.5% 8.5% 

方太 4.9% 6.1% 7.4% 6.5% 6.9% 

老板 4.6% 5.9% 5.7% 5.1% 5.0% 

华帝 3.5% 4.6% 4.6% 4.4% 4.9% 

西门子 0.0% 0.0% 1.1% 3.6% 3.8% 

康星 0.0% 1.9% 2.5% 3.4% 3.6% 

索奇 3.9% 3.0% 3.3% 3.4% 3.2% 

帅康 3.3% 4.9% 4.2% 3.2% 2.9% 

CR3 40% 44% 45% 46% 43% 

CR5 55% 60% 59% 59% 59% 

CR10 72% 75% 75% 76% 76%  
说明：热水器城市零售市场份额华帝 2009年以 2.1%位居第 12位。 

来源：中怡康，国金证券研究所  

 我们认为厨卫产品的市场份额今后必将走向更高的集中度。一方面，
家庭装修中，厨房和卫生间由于使用频率高和功能性强，是装修投入
的一大重点；随着居民收入水平的提高，消费者在厨卫产品购置上的
品牌消费趋势将越来越明显，市场份额必将集中。另一方面，厨卫家
电的竞争特点是和小家电类似的，关键成功要素有三点——品牌张力
必须足以支持产品延伸；渠道能见度要尽可能高；研发创新能力要既
快又准，能符合或引导市场需求（详见我们 09年 3月的苏泊尔公司研
究报告）；由于打造品牌张力对企业经营者的高要求和渠道等竞争资
源的有限性，市场份额必将集中。 
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厨卫品牌都在走从单一产品到整体厨房的道路 

 厨卫产品市场的另一发展趋势是厨卫相关品牌大都在走从单一产品到整体
厨房的道路。所谓整体厨房，即指将橱柜、吸油烟机、燃气灶、消毒柜、
洗碗机、冰箱、微波炉、电烤箱等厨房电器及各式挂件、水盆、各式抽屉
拉篮等厨房用具进行系统搭配集成的一种新型厨房形式；是一种为消费者
或开发商提供个性化的厨电一体化解决方案的商业模式。这种趋势其实也
是厨卫产品品牌追求上述关键成功要素的结果，即通过产品延伸来扩大规
模和增高渠道能见度。 

 华帝：燃气灶厨房大家电整体厨房（下文图表 13） 

 老板、帅康、方太：抽油烟机厨房大家电整体厨房 

 欧派：橱柜整体厨房 

 海尔：热水器整体厨房 

 美的：厨房小家电厨房大家电整体厨房 

 这种趋势对于我们上述各类品牌的影响，应该从两个方面来考量： 

 一方面，企业的发展空间变得更大。这种空间不仅仅是产品上的，而
且是渠道上的；因为产品丰富后，单个品牌的产品系列可以足够支撑
一个专卖店所需要的产品量和客流量，而且在终端网络再不用过多依
赖家电连锁，可以形成家电连锁、建材市场、家居连锁、其他专卖店
四种终端网点形式的平衡结构。 

 但另一方面，市场参与者增加，对于企业综合能力的要求也增加。家
电企业需要克服的是缺乏家装风格设计以及一对一订单式销售的经验
缺乏。 

 

华帝股份：经营重现上升势头，收入利润率双提升可期 

华帝是一个根基深厚的成功品牌 

 华帝股份的发展始于 1992 年，至今已是第 18 个年头；连续 14 年燃气灶
销量第一的成绩证明，在这个细分产品市场，华帝的品牌知名度、忠诚度
和美誉度都达到较高水平，并且积累了良好且深厚的口碑，这是华帝所拥
有的品牌资产。用 4P来分析华帝品牌成功的原因（图表 11）： 

图表10：华帝品牌的 4Ps分析 

 华帝品牌的 4Ps分析 

产品 
Product 

做好产品质量，重视工业设计，并在新技术新产品研发上领先。由于燃气灶

具质量的好坏关乎消费者的人身安全，奥运火炬提供商身份给予消费者对其

产品的高度信任。 

价格 
Price 

初期以较高定位打入市场，随着居民收入水平上升，逐渐转为目前的中档核

心定位伴以中高端系列拉动，适合渠道下沉，并能有 30%以上的毛利率。 

推广 
Promotion

重视品牌形象，舍得投入。92 年便导入品牌识别系统，06 年获得奥运燃气
具独家供应商，到 08年间一直重金投入宣传。 

渠道 
Pipe 

1、舍得给经销商高利润空间，形成“华帝经营共同体”文化；因此经销商
忠诚度高，140 多位经销商多年来几乎没有流失过。  2、早年便率先建设专
卖店，因此形成良好的专卖店网络资源。 

 
来源：国金证券研究所  

 目前几个主要产品的城市零售市场中，华帝是燃气灶第 1、抽油烟机第
3、消毒柜第 6、热水器第 12；热水器排名靠后主要因为华帝在这两年快

整体厨房的商业模式有助

于厨卫家电企业扩大自建网络

比重，摆脱对 KA 的依赖；风
险是对建筑设计和订制需求的

把握。 

我们认为华帝是一个根基

深厚的成功品牌，07、08 年间
毛利率能够克服原材料上涨逆

势提升即可证明其品牌溢价能

力。 
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速上量的电热水器产品上竞争力不强，其实在燃气热水器中也以 4.3%的
份额排名第 8。 

图表11：华帝品牌的市场份额变化 

11.6%

6.5%

3.5%

2.7%

11.3%

7.1%

4.6%

2.3%

10.7%

7.2%

4.6%

2.4%

9.9%

6.7%

4.4%

2.0%

10.3%

7.3%

4.9%

2.1%

燃气灶 抽油烟机 消毒柜 全部热水器

2005

2006

2007

2008

2009.1-10

说明：华帝在燃气热水器中以 4.3%的份额排名第 8（2009年 1-11月）。 

来源：中怡康，国金证券研究所  

 华帝整体厨房业务的发展态势目前也很好（图表 13），从上市至今一直快
速增长，而且在 08年的情况下净利润率也达到了 9.3%，09年收入预计逾
1亿。这证明了华帝品牌在厨卫产品领域较强的品牌张力。 

图表12：华帝整体厨房业务快速增长 

（百万元） 2005年 2006年 2007年 2008年 

收入 20.4 32.7  42.9 81.6 
收入 YOY  —— 60% 31% 90%

净利润 -0.7 2.4  2.0 7.6 
净利润率 -3.6% 7.4% 4.6% 9.3% 

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表13：华帝整体厨房产品 

来源：国金证券研究所  

 尽管钢、铝、铜等金属原材料价格上涨，但公司毛利率确实屡创新高，这
也充分证明了单就品牌和产品来看，华帝的溢价能力也是相当不错。 
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图表14：公司毛利率在 07、08年能够克服原材料上涨而提高 

21.7%

28.5%
31.1%

27.7% 27.4% 28.7% 29.8%
33.0% 33.0%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009.1-9

综合毛利率

来源：国金证券研究所  

 

上市以来公司业绩呈现三个阶段 

 不过，虽然华帝品牌是成功的，但是公司上市以来到 2Q09 前的业绩表现
却给人一种这个 92 年起步的企业已经处于成熟期后段、再难突破的感
觉；而 2Q09 以来又重现上升势头。我们观察公司的收入增长和净利润率
变化，呈现三个阶段（图表 15）： 

图表15：公司上市以来业绩呈现三个阶段 

-12%

-10%

-8%

-6%

-4%
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净
利
润
率

-40%
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收
入

Y
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Y

净利润率 4.7% 5.6% 4.1% 3.4% 2.3% 1.1% 0.5% 1.1% 1.3% -5.7% -11.1% 2.6% 4.1% 9.4%

收入YOY 8.7% 36.8% 21.8% 27.4% 21.7% 10.2% 31.3% 20.4% -0.3% -7.6% -31.8% -7.3% 10.3% 25.9%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09E

上市前
（收入规模5-6亿）

第一阶段：
（收入规模从6亿增长到14亿）
收入增速放缓、净利润率下降

第二阶段：
金融危机影响

第三阶段：
收入、净利润率
均恢复

*
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净利润率 4.7% 5.6% 4.1% 3.4% 2.3% 1.1% 0.5% 1.1% 1.3% -5.7% -11.1% 2.6% 4.1% 9.4%

收入YOY 8.7% 36.8% 21.8% 27.4% 21.7% 10.2% 31.3% 20.4% -0.3% -7.6% -31.8% -7.3% 10.3% 25.9%

2002 2003 2004 2005 2006 2007 1Q08 2Q08 3Q08 4Q08 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09E

上市前
（收入规模5-6亿）

第一阶段：
（收入规模从6亿增长到14亿）
收入增速放缓、净利润率下降

第二阶段：
金融危机影响

第三阶段：
收入、净利润率
均恢复

*

*标注说明：4Q09的业绩是按照公司 1月 28日预增公告与我们收入预测的估计值。 

来源：国金证券研究所  

 第一阶段：收入增速放缓、净利润下降 

 华帝上市前收入只有 5-6亿规模时的净利润率在 5%左右，但上市以后
净利润率逐年下降到 07年和 08年前三季度只有 1.5%左右，收入增速
也从 20%以上下降到 10%的水平（08上半年有奥运会因素）。 

毛利率逆势提升 
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 第二阶段：金融危机影响和奥运营销受挫 

 4Q08-1Q09 的半年里，公司收入倒退回 06 年同期的水平；净利润率
则分别因 4Q08 计提坏账准备及奥运特许商品相关存货跌价损失、
1Q09降价促销的缘故而发生亏损。 

 第三阶段：份额提高和销售费用率下降 

 2Q09 至今的三个季度公司收入增长和利润率均快速回复，市场份额如
图表 12所示也同比 08年均有提高，根据公司 1月 28日的业绩预告修
正，全年净利润约为 5250-5750 万元，我们估计 4Q09 的单季度净利
润率将高达 12%以上！ 

 

过去业绩不佳的原因及继续改善的空间分析 

 根据我们的了解，一个处于市场领导地位的厨卫家电企业应该能够做到
8%的净利润率水平；因此从理论角度来看，华帝净利润率的改善空间是非
常大的。 

 我们列表定性分析造成公司过去业绩不佳的种种原因，以及业绩继续改善
持续上升的空间（图表 16）。 

图表16：公司过去业绩不佳的原因及继续改善的空间分析 

过去业绩不佳的原因 改善的空间 

华帝和一级经销商之

间的“利益共同体”

成也萧何、败也萧何 

 在华帝起步和快速成长的阶段，公司和 140 多
位一级经销商同舟共济、情感深厚，公司倡导

的“利益共同体”原则给予这些经销商高于行

业一般水平较多的利润空间；虽然稳固了经销

商团队，但对经销商的进取心却产生了负面作

用，导致市场激烈的竞争中公司的份额前几年

不升反降，收入增速低于行业水平。 

 公司已经着手在多方共赢基础上尽可能消除“利

益共同体”的副作用——计划引入新的经销商深

度开拓各地的专卖店渠道，在销售政策上享受一

级经销商的待遇，同时可以计入当地现有的一级

经销商的销售任务，这样就能做到在维护好现有

经销商团队的情况下可以进一步深耕各地市场。 

KA 渠道投入导致销
售费用率持续攀升 

 华帝最初依靠自建渠道起家，但随着 KA渠道的
壮大（尤其在一级城市），公司对 KA渠道的依
赖度也提高，占公司收入的比重从 05年的 25%
上升到 45%左右，KA渠道的费用对于收入上不
具规模优势的华帝来说成为销售费用率高居不

下原因之一。 

 09 年起公司强调自建渠道建设，计划把专卖店数
量由 1500 多个增加到 2000-2500 个。这与引入
新的经销商深耕各地市场的动作一致。未来将稳

定来自 KA 的收入占比在 40%左右，以保持渠道
的均衡发展。 

 另外公司将在整体厨房上做更大投入，这也将为

自有渠道发展提供更丰富的业务和产品。 

实际控制人、管理层

激励不足 

 公司的股权结构比较特殊（图表 17），7 位不
存在亲属关系的自然人通过两家投资公司持有

公司 39.25%的股权，个人间接持股最大比例
9%，最小比例 4.7%，按 17 亿市值算，个人拥
有市值最高的现任董事长也就是 1.54 亿；因此
我们猜测达成共识不容易（比如减持股份），

也就是市值难以变现，导致大股东对与公司业

绩的好坏、二级市场的表现可能看得比较淡，

加上三位股东还在公司担任高管，可能会将这

样的心态带到日常经营中去，导致公司上进心

不足。 
 公司支付给高管的待遇在同业中也偏低，因此

管理层激励也不足。 

 目前管理层激励已经启动，09 年 12 月通过决
议——公司完成 09年目标利润 100%以上的部分
可以提取 5%作为薪酬奖励，按董事长 20%、总
裁 20%、三位副总裁合计 33%、相关业绩卓越的
管理人员 27%来分配。从目前来看 09 年公司完
成了目标利润翻番的业绩，管理层将获得高于日

常报酬的薪酬奖励。 
 由于其中有三位股东，我们相信这将同时激励管

理层和股东。 
 另外，从近三个季度公司的业绩表现来看，我们

倾向于相信实际控制人对于资本市场的看法已经

有所改变。我们认为资本市场的融资功能对于目

前收入规模处于瓶颈期的公司而言将很有帮助，

从实际控制人对于华帝品牌的感情角度判断，他

们理应认识到这一点。 

奥运营销遭遇金融危

机 

 从 06 年到 08 年，公司为奥运营销投入巨大；
其实从 08 上半年的销售增长等各方面来看，奥
运营销是成功的，但金融危机的影响确实是遭

遇了不可预料的风险。 

 今后的广告宣传费开支将比 08年减少。 
 奥运营销给公司带来的品牌增值和业务拓宽将是

中长期的良性影响；而且我们预计前期计提跌价

准备的奥运特许商品有望绝大部分冲回。 
 
来源：国金证券研究所  



  首次评级买入——华帝股份公司研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

11

图表17：公司股权结构、实际控制人、与管理层持股情况 
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（按17亿算）
间接持股实际控制人

—0.84 4.9%潘汉枝

530.80 4.7%李家康

550.80 4.7%杨建辉

480.80 4.7%关锡源

480.80 4.7%黄启均

551.10 6.4%邓新华

541.54 9.0%黄文枝

年龄
市值

（按17亿算）
间接持股实际控制人

否付韶春分管制造副总裁

否吴刚分管行政副总裁

是，4.7%关锡源分管财务副总裁

是，4.7%黄启均总经理

是，9%黄文枝董事长

是否持股
（间接）

管理层

否付韶春分管制造副总裁

否吴刚分管行政副总裁

是，4.7%关锡源分管财务副总裁

是，4.7%黄启均总经理

是，9%黄文枝董事长

是否持股
（间接）

管理层

来源：公司财报，国金证券研究所  

 换一个角度从定量来看（图表 18）： 

 单就销售费用率一项，细分之后可以看到，04-08 年间广告宣传费和销
售服务费占销售费用的合计比重一直在 70%左右，广告服务费一项则
在 50%左右，相当于营业收入的八分之一都投入了广告，但公司收入
并没有显著增长，这说明肯定一部分广告宣传的投放效率低下，不投
也罢。09 年从上半年来看，虽然应该有一部分是季节性因素，不过广
告宣传费确实大幅降了下来。 

 我们比较上市公司中收入规模与华帝相当的几家公司（图表 19），我
们认为后续公司的销售费用率还有一定的下降空间，当然下降空间不
可能再像 09 年这么大；销售费用压缩过度反过来会影响收入的增长。
预计伴随收入的持续增长，2012 年销售费用率能够下降到 20%的水
平。 

图表18：历年销售费用中广告和销售服务费占比甚高 

（百万） 2004年 2005年 2006年 2007年 2008年 1H09* 

销售费用 136 165 231 294 353 144 

销售费用率 17.7% 16.9% 19.4% 22.4% 25.0% 25.8% 

销售费用明细 金额 
占销售

费用比

重 
金额 

占销售

费用比

重 
金额 

占销售

费用比

重 
金额 

占销售

费用比

重 
金额 

占销售

费用比

重 
金额 

占销售

费用比

重 

广告宣传费 60 44% 84 51% 108 47% 165 56% 195 55% 17.5 12% 

销售服务费 32 24% 31.5 19% 62 27% 68 23% 66 19% 8 6% 

合计占比  68%  70%  74%  79%  74%  18% 

*标注说明：1H09广告和销售服务费用占比很低，有一部分是季节性因素的原因，因为销售旺季和结算都在下半年。 

来源：公司财报，国金证券研究所  
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图表19：收入规模相当的家电企业期间费用率比较 

0

10

20

30

40

09
.1

-9
月
收
入
（
亿
元
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15%
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30%

费
用
率

09.1-9月收入 29 20 13 10 

销售费用率 16.8% 11.1% 23.6% 24.2%

管理费用率 4.6% 6.4% 4.8% 6.7%

苏 泊 尔 澳 柯 玛 合肥三洋 华帝股份

 
说明：苏泊尔 30%为出口，因此销售费用率较低。 

来源：公司财报，国金证券研究所  

 

2010年突破收入瓶颈的新举措 

 我们倾向于上述改善的空间能够一方面将公司的利润率带向正常水平，另
一方面能够打破收入瓶颈，令增长的含金量更高。 

 从行业需求来看，我们预计厨卫装修需求将能有 10-20%的增长，而华帝
在激活经销商的进取心之后，加上一些业务、产品新增长点的贡献，至少
应能第一步延续 09 年市场份额的稍许升势，稳固住目前的市场份额，并
逐渐稳重有升。 

 首先从行业需求来看，虽然楼市成交量从元旦以来萎缩，但厨卫装修
与新房交房的相关度更为紧密（二手房可能并不翻新厨卫空间；目前
的期房往往要一年以后才交房），也就是与商品房竣工面积的增长更
为紧密（借用该数据与空调内销量的相关性图表可以说明，图表
20）；根据国金房地产研究员的预测，基于 09 年新开工的增长，今年
商品房竣工面积的增速还将保持 18-20%，因此我们预计厨卫装修需求
将能有 10-20%的增长。 

图表20：家装需求增长与商品房竣工面积增速相关度高 
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商品房本年竣工面积增速_累计

空调内销量增速

*说明：我们借空调内销量增速来证明。 

来源：中经网，国金证券研究所  

 第二，进一步分割市场区划，在共赢的基础上引入经营专卖店的经销
商新鲜力量，这一点上文图表 16中已述。 

 第三，公司将加大整体厨房业务的投入。今年计划对子公司华帝集成
厨房有限公司进行增资，引入橱柜生产设备，完善对整体厨房订单的
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响应流程，提高设计人才的层次和水平。虽然家电企业进入这一领域
有设计理念上的弱势，但华帝多年来重视品牌形象和产品设计上的投
入，包括和丹麦知名设计公司持续合作，我们相信公司对设计理念的
接受力。 

 此外，通过差异化的领先产品继续巩固公司在燃气灶市场的领导地
位，并拉动产品结构升级。公司的“聚能灶”产品是采用与专利持有
人合资成立公司（中山炫能燃气科技股份有限公司）纳入的差异化产
品，专利技术《用在燃气具上的红外线金属蜂窝体燃烧及其制作方
法》生产的“聚能灶”灶具比普通燃气灶具节能 20%以上，热效率值
达到 63.8%，且燃烧过程排放的有害气体远低于国家标准。 

 再有，负责厨房小家电业务的控股子公司中山市华帝生活电器有限公
司在 08 年由于运营不善亏损而停业整顿；公司计划将该业务重新恢
复。 

 

公司盈利预测 

收入预测 

 基于前文对行业、公司在各类产品市场的竞争力及成长性，对华帝产品行
业销量、份额、销量、均价预测如下表： 

图表21：华帝产品行业销量、份额、销量、均价预测 

 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 
炉具   

行业产量 1,888 2,305 2,759 2,897 3,331 3,664 4,030
YOY 22% 22% 20% 5% 15% 10% 10%

华帝份额 7.1% 6.1% 4.4% 3.4% 3.5% 3.8% 4.0%

华帝销量 134  141 121 99 117  139 161 

YOY   5% -14% -18% 18% 19% 16%

华帝均价 285  308 348 337 354 372 390
YOY   8% 13% -3% 5% 5% 5%

抽油烟机              

行业产量 1,090 1,189 1,633 1,715 2,058 2,366 2,721
YOY 46% 9% 37% 5% 20% 15% 15%

华帝份额 4.3% 4.1% 2.7% 2.9% 3.0% 3.2% 3.2%

华帝销量 47  48 45 50 62  76 87 

YOY   2% -8% 13% 23% 23% 15%

华帝均价 700  741 841 816 856 891 917
YOY   6% 13% -3% 5% 4% 3%

热水器              

燃气热水器行业产量 837 1,016 1,078 1,250 1,438 1,582 1,740
YOY 19% 21% 6% 16% 15% 10% 10%

华帝份额 4.1% 3.1% 2.6% 2.4% 2.4% 2.4% 2.4%

华帝销量 35  32 28 30 35  38 42 

电热水器行业产量 840 1,037 1,637 2,210 2,652 3,050 3,507
YOY 23% 24% 58% 35% 20% 15% 15%

华帝份额 1.5% 1.3% 0.7% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%

华帝销量 12  13 11 11 13  15 18 

合计华帝销量 47 45 39 42 48 53 59

YOY   -5% -14% 8% 14% 11% 11%

华帝均价 690  778 902 875 919 965 1,013
YOY   13% 16% -3% 5% 5% 5% 
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来源：行业产量数据处处为国家统计局，包含出口；国金证券研究所  

图表22：公司主营产品收入预测 
项   目 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

炉具

平均售价（元/件） 284.83 307.68 347.70 337.27 354.14 371.84 390.43

增长率（YOY） 8.02% 13.01% -3.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 1,336.50 1,406.40 1,211.70 989.20 1,165.84 1,392.35 1,612.20

增长率（YOY） 5.23% -13.84% -18.36% 17.86% 19.43% 15.79%

销售收入（百万元） 380.67 432.73 421.31 333.63 412.87 517.74 629.46

增长率（YOY） 7.81% 13.67% -2.64% -20.81% 23.75% 25.40% 21.58%

毛利率 28.77% 31.92% 35.65% 38.00% 36.50% 36.00% 36.00%

销售成本（百万元） 271.14 294.62 271.12 206.85 262.17 331.35 402.85

增长率（YOY） 5.82% 8.66% -7.98% -23.70% 26.74% 26.39% 21.58%

毛利（百万元） 109.53 138.11 150.19 126.78 150.70 186.38 226.60

增长率（YOY） 13.06% 26.09% 8.75% -15.59% 18.87% 23.68% 21.58%

占总销售额比重 32.00% 33.01% 29.81% 24.22% 24.47% 25.15% 25.85%

占主营业务利润比重 32.10% 35.34% 32.20% 27.12% 27.26% 27.78% 28.78%

抽油烟机

平均售价（元/件） 700.05 741.30 840.92 815.69 856.47 890.73 917.46

增长率（YOY） 5.89% 13.44% -3.00% 5.00% 4.00% 3.00%

销售数量（千件） 473.50 484.90 447.70 503.90 617.33 757.26 870.85

增长率（YOY） 2.41% -7.67% 12.55% 22.51% 22.67% 15.00%

销售收入（百万元） 331.48 359.46 376.48 411.03 528.73 674.52 798.96

增长率（YOY） 16.38% 8.44% 4.74% 9.18% 28.64% 27.57% 18.45%

毛利率 30.94% 30.67% 34.64% 35.00% 33.50% 33.50% 33.00%

销售成本（百万元） 228.91 249.23 246.08 267.17 351.60 448.55 535.31

增长率（YOY） 16.29% 8.88% -1.26% 8.57% 31.60% 27.57% 19.34%

毛利（百万元） 102.56 110.23 130.40 143.86 177.12 225.96 263.66

增长率（YOY） 16.57% 7.47% 18.30% 10.32% 23.12% 27.57% 16.68%

占总销售额比重 27.86% 27.42% 26.64% 29.84% 31.34% 32.77% 32.81%

占主营业务利润比重 30.05% 28.20% 27.96% 30.78% 32.04% 33.68% 33.49%

热水器

平均售价（元/件） 689.74 778.47 901.93 874.87 918.62 964.55 1,012.77

增长率（YOY） 12.86% 15.86% -3.00% 5.00% 5.00% 5.00%

销售数量（千件） 470.80 448.50 386.70 418.00 477.67 532.07 592.90

增长率（YOY） -4.74% -13.78% 8.09% 14.28% 11.39% 11.43%

销售收入（百万元） 324.73 349.14 348.78 365.70 438.80 513.20 600.47

增长率（YOY） 32.46% 7.52% -0.11% 4.85% 19.99% 16.96% 17.00%

毛利率 24.08% 24.50% 27.12% 29.00% 27.50% 27.00% 26.50%

销售成本（百万元） 246.54 263.61 254.19 259.64 318.13 374.64 441.35

增长率（YOY） 31.36% 6.92% -3.57% 2.15% 22.52% 17.76% 17.81%

毛利（百万元） 78.19 85.54 94.59 106.05 120.67 138.57 159.13

增长率（YOY） 36.05% 9.39% 10.58% 12.12% 13.78% 14.83% 14.84%

占总销售额比重 27.30% 26.63% 24.68% 26.55% 26.01% 24.93% 24.66%

占主营业务利润比重 22.91% 21.89% 20.28% 22.69% 21.83% 20.65% 20.21%

其他

销售收入（百万元） 152.78 169.73 266.86 266.86 306.89 352.93 405.87

增长率（YOY） 61.63% 11.10% 57.23% 0.00% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利率 33.36% 33.56% 34.18% 34.00% 34.00% 34.00% 34.00%

销售成本（百万元） 101.80 112.76 175.66 176.13 202.55 232.93 267.87

增长率（YOY） 48.32% 10.76% 55.78% 0.27% 15.00% 15.00% 15.00%

毛利（百万元） 50.97 56.97 91.21 90.73 104.34 120.00 138.00

增长率（YOY） 96.92% 11.76% 60.10% -0.52% 15.00% 15.00% 15.00%

占总销售额比重 12.84% 12.95% 18.88% 19.38% 18.19% 17.15% 16.67%

占主营业务利润比重 14.94% 14.58% 19.56% 19.41% 18.87% 17.89% 17.53%

销售总收入（百万元） 1189.66 1311.06 1413.43 1377.22 1687.29 2058.38 2434.76

销售总成本（百万元） 848.40 920.21 947.04 909.79 1134.45 1387.48 1647.38

毛利（百万元） 341.26 390.85 466.39 467.42 552.83 670.91 787.38

平均毛利率 28.69% 29.81% 33.00% 33.94% 32.76% 32.59% 32.34%

来源：国金证券研究所  

毛利率预测 



  首次评级买入——华帝股份公司研究报告 

敬请参阅最后一页之特别声明 
 
 

15

 前文已述，公司在 07、08 年原材料上涨的时期，通过成功的中高端新品
策略以及凭借品牌溢价能力，毛利率反而持续向上，这点证明了公司有能
力转嫁一部分原材料上涨的影响。 

 09 年在原材料价格较低、市场需求下半年大幅复苏的情况下，公司产品的
毛利率预计较高；2010年一方面考虑原材料上涨的因素（全年均价可能与
08 年的水平相当）、另一方面考虑公司向二、三级市场深耕可能会增加大
众化产品的比重，我们估计毛利率将比 09年都有所下降、回到 08年的水
平。11、12年我们则保守地按照毛利率基本保持稳定来预计。 

图表23：毛利率预测 

 2006 2007 2008 1H09 2009E 2010E 2011E 2012E 

炉具 28.8% 31.9% 35.6% 36.5% 38.0% 36.5% 36.0% 36.0%

抽油烟机 30.9% 30.7% 34.6% 33.4% 35.0% 33.5% 33.5% 33.0%

热水器 24.1% 24.5% 27.1% 27.8% 29.0% 27.5% 27.0% 26.5%

其他 33.4% 33.6% 34.2% 32.1% 34.0% 34.0% 34.0% 34.0%

合计 28.7% 29.8% 33.0% 33.0% 33.9% 32.8% 32.6% 32.3% 
来源：国金证券研究所  

三项费用预测 

 销售费用率：从公司 09 年销售费用率逐季降低的情况来看（图表 24），
年初开始的全面实施刚性预算管理确实取得了成效。由于 3Q 已经预提了
全年的返利费用，因此预计 09 全年的销售费用率将比 08 年显著下降
（21% VS 25%）。 

 我们比较上市公司中收入规模与华帝相当的几家公司（上文图表
19），我们认为后续公司的销售费用率还有一定的下降空间，当然下
降空间不可能再像 09 年这么大；销售费用压缩过度反过来会影响收入
的增长。预计伴随收入的持续增长，2012 年销售费用率能够下降到
20%的水平。 

图表24：三项费用预测 

 2006 2007 2008 1Q09 2Q09 3Q09 2009E 2010E 2011E 2012E 

销售收入 1190  1311  1413  195 560 952 1377  1687  2058 2435 

YOY 22% 10% 8% -32% -18% -8% -3% 23% 22% 18%

销售费用 231  294  353  51 144 231 289  354  422 487 

销售费用率 19.4% 22.4% 25.0% 26.3% 25.8% 24.2% 21.0% 21.0% 20.5% 20.0%

管理费用 65  56  88  25 45 64 88  94  99 112 

管理费用率 5.5% 4.3% 6.2% 12.8% 8.0% 6.7% 6.5% 5.6% 4.8% 4.6%

财务费用率 0.4% 0.8% 1.2% 1.4% 1.0% 0.8% 0.4% 0.0% -0.1% -0.2% 
来源：国金证券研究所  

 管理费用率：按照收入增长体现一定规模效应，管理费用按照持续小幅增
长预计。 

 

其他重要假设 

 09年 12月公司公告一笔土地出售交易，将产生一次性收益 1630万元（1
月 28 日业绩预告的 5250-5750 万净利润中不含此项），并递延到 2010
年；因此我们在 2010年的盈利预测中计入此项营业外收入。 

 08 年公司计提奥运火炬纪念品的跌价损失 800 多万，3Q 年 09 又计提了
约 1200；但实际是可以逐步以成本价以上的价格消化完毕；因此我们按
2010年全部跌价损失都将冲回来预测业绩。 

 

盈利预测结论 
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 预测公司 09-12 年收入为 13.8、16.9、20.6、24.3 亿元，增速分别为-
2.56%、22.5%、22.0%、18.3%； 

 预测 09-12 年 EPS 分别为 0.321、0.642（剔除土地收益后为 0.547
元）、0.668、0.793 元，剔除土地收益后 10-12 年增速分别为 70.3%、
22.1%、18.6%。 

 

股票估值和定价 

PE估值 

 同为产品应用地以厨房为主的企业，华帝股份的估值应该参照以内销为主
的厨房小家电上市公司苏泊尔和九阳股份，市场的成长性和竞争格局也类
似。（图表 25） 

图表25：厨卫家电上市公司业绩预测及估值 

EPS PE 
 

收盘价 
2010-1-28 2009E 2010E 10/09 YOY 2011E 11/10 YOY 09E 10E 11E 

苏泊尔 19.04 0.75 0.97 29% 1.18 22% 25.4  19.6 16.1 

九阳股份 26.28 1.30 1.56 20% 1.94 25% 20.2  16.8 13.5 

0.55
（剔除土地递延收

益） 
70% 18.1 

华帝股份 9.89 0.32 
0.43

（剔除土地递延收益

和减值准备冲回） 
55%

0.67 22% 30.8  

22.9 

14.8 

 
来源：国金证券研究所  

 我们认为此类企业由于行业尚处在成长期合理估值水平应为当年的 25 倍
PE，目前因市场下跌整体估值偏低。另外华帝股份正处于业绩恢复期，增
幅很大，因此应当给予一定的估值溢价。给予公司 2010 年剔除土地递延
收益和减值准备冲回后的 EPS*28 倍 PE、2011 年 EPS*20 倍 PE，6-12
个月的合理价位为 12.07-13.36 元；下限 12.07 元对应仅剔除土地递延收
益的 0.55元的 PE是 22倍。 

投资建议 

 6-12 个月的合理价位为 12.07-13.36 元，给予买入评级。另外，公司处于
利润率恢复期的趋势已经比较明确，同时我们也看到了突破市场份额和收
入增长瓶颈的可能性，加上我们对 2010 年盈利预测中的毛利率、费用率
假设都较为保守，因此不排除实际超预期的可能性。建议投资者买入并密
切关注公司主业及资本运作方面的动作。 

 

风险提示 

 原材料上涨影响毛利率、竞争加剧影响利润率的风险。 

 资产减值损失（约 2000 万的奥运火炬纪念品的存货跌价准备）不能如我
们预计的在 2010年全部冲回的风险，或将影响 2010年盈利预测低于预期
和 2011年高于预期。 

 第三股东减持的风险。 
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

主营业务收入 1,190 1,311 1,413 1,377 1,687 2,058 2,435 货币资金 204 180 111 150 152 249 366

    增长率 10.2% 7.8% -2.6% 22.5% 22.0% 18.3% 应收款项 111 118 93 90 110 134 159
主营业务成本 -848 -920 -947 -910 -1,134 -1,387 -1,647 存货 99 115 125 79 123 151 179

    %销售收入 71.3% 70.2% 67.0% 66.1% 67.2% 67.4% 67.7% 其他流动资产 25 17 20 20 25 30 35

毛利 341 391 466 467 553 671 787 流动资产 439 429 350 339 410 563 739

    %销售收入 28.7% 29.8% 33.0% 33.9% 32.8% 32.6% 32.3%     %总资产 53.0% 49.5% 42.9% 41.5% 44.6% 51.1% 56.5%

营业税金及附加 -5 -6 -6 -6 -7 -8 -10 长期投资 0 1 1 2 1 1 1
    %销售收入 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 0.4% 固定资产 290 322 353 383 415 441 469

营业费用 -231 -294 -353 -289 -354 -422 -487     %总资产 34.9% 37.1% 43.3% 47.0% 45.1% 40.0% 35.9%

    %销售收入 19.4% 22.4% 25.0% 21.0% 21.0% 20.5% 20.0% 无形资产 100 113 107 90 92 95 97

管理费用 -65 -56 -88 -90 -94 -99 -112 非流动资产 389 437 465 477 510 539 569

    %销售收入 5.5% 4.3% 6.2% 6.5% 5.6% 4.8% 4.6%     %总资产 47.0% 50.5% 57.1% 58.5% 55.4% 48.9% 43.5%
息税前利润（EBIT） 40 36 20 83 97 142 179 资产总计 829 866 815 816 921 1,102 1,308

    %销售收入 3.4% 2.7% 1.4% 6.0% 5.8% 6.9% 7.3% 短期借款 140 133 123 75 0 0 0

财务费用 -5 -11 -16 -5 -1 3 5 应付款项 324 367 334 334 415 507 602

    %销售收入 0.4% 0.8% 1.2% 0.4% 0.0% -0.1% -0.2% 其他流动负债 36 26 19 35 56 62 73

资产减值损失 0 -3 -14 -11 20 0 0 流动负债 500 526 476 444 471 569 676
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 1 20 20 20 21 23

投资收益 0 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 4 8 7 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% -0.4% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 503 535 503 464 491 590 699

营业利润 35 22 -11 67 116 144 183 普通股股东权益 321 330 311 349 427 507 602

  营业利润率 2.9% 1.7% n.a 4.9% 6.9% 7.0% 7.5% 少数股东权益 4 1 2 2 3 5 7
营业外收支 5 1 4 1 16 1 1 负债股东权益合计 829 866 815 816 921 1,102 1,308

税前利润 40 23 -7 68 133 145 184
    利润率 3.4% 1.8% n.a 4.9% 7.9% 7.1% 7.6% 比率分析

所得税 -12 -8 -3 -12 -21 -29 -46 2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E

  所得税率 29.1% 35.9% n.a 18.0% 16.0% 20.0% 25.0% 每股指标
净利润 28 15 -10 56 111 116 138 每股收益 0.193 0.086 -0.065 0.321 0.642 0.668 0.793

少数股东损益 3 0 1 1 1 2 2 每股净资产 2.430 1.923 1.808 2.033 2.483 2.951 3.506

归属于母公司的净利 25 15 -11 55 110 115 136 每股经营现金净流 0.785 0.326 0.006 0.823 0.832 1.088 1.236
    净利率 2.1% 1.1% n.a 4.0% 6.5% 5.6% 5.6% 每股股利 0.200 0.050 0.050 0.096 0.193 0.200 0.238

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 8.39% 4.49% -3.58% 15.80% 25.87% 22.65% 22.62%

2006 2007 2008 2009E 2010E 2011E 2012E 总资产收益率 3.25% 1.71% -1.36% 6.77% 11.98% 10.41% 10.41%

净利润 27 15 -11 56 111 116 138 投入资本收益率 6.63% 4.90% 6.73% 15.26% 18.16% 21.31% 21.20%

少数股东损益 2 0 0 0 0 0 0 增长率
非现金支出 20 27 47 36 8 30 32 主营业务收入增长率 21.69% 10.20% 7.81% -2.56% 22.51% 21.99% 18.29%

非经营收益 7 10 14 10 -12 0 1 EBIT增长率 10.02% -18.13% -42.76% 307.87% 16.93% 45.89% 25.93%

营运资金变动 49 4 -50 39 36 40 42 净利润增长率 -17.90% -45.03% -175.07% N/A 99.86% 4.05% 18.64%

经营活动现金净流 104 56 0 141 143 187 212 总资产增长率 31.35% 4.56% -5.89% 0.04% 12.87% 19.71% 18.64%

资本开支 -189 -57 -53 -39 -45 -57 -61 资产管理能力
投资 0 -4 0 -1 0 0 0 应收账款周转天数 29.6 27.8 23.6 20.0 20.0 20.0 20.0

其他 0 5 0 0 0 0 0 存货周转天数 41.2 42.5 48.4 40.0 40.0 40.0 40.0

投资活动现金净流 -189 -56 -53 -40 -45 -57 -61 应付账款周转天数 57.0 65.5 61.5 60.0 60.0 60.0 60.0

股权募资 0 0 0 0 0 0 0 固定资产周转天数 89.0 89.7 90.9 100.5 88.5 77.5 69.5

债权募资 121 -6 9 -55 -75 1 2 偿债能力
其他 -30 -18 -25 -8 -20 -35 -36 净负债/股东权益 -19.71% -13.75% 10.17% -15.52% -30.80% -44.52% -56.36%

筹资活动现金净流 90 -24 -16 -63 -96 -34 -34 EBIT利息保障倍数 8.5 3.3 1.2 16.0 132.7 -51.9 -36.9
现金净流量 6 -24 -69 39 2 96 117 资产负债率 60.76% 61.76% 61.70% 56.89% 53.31% 53.57% 53.42%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明：  
强买：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12个月内下跌幅度在 20%以上。 
 

首页五类投资建议图标中反色表示为本次建议，箭头方向表示从上次的建议类型调整为本次的建议类型。 
 

长期竞争力评级的说明： 
长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股票

净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

市场优化市盈率中，在扣除沪深市场所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股
票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 

特别声明：  
本报告版权归“国金证券研究所”所有，未经事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊

发，需注明出处为“国金证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。本报告基于我公司及其研究人员认为可信的

公开资料或实地调研资料，但我公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均

反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。报告中的信息或所表达意见不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，

我公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。在法律允许的情况下，我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。我公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之

前已经使用或了解其中的信息。 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“强买”得 1分，为

“买入”得 2分，为“持有”得 3分，为“减持”得 4
分，为“卖出”得 5分，之后平均计算得出最终评分，
作为市场平均投资建议的参考。 
最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =强买； 1.01~2.0=买入 ； 2.01~3.0=持有 
3.01~4.0=减持 ； 4.01~5.0=卖出 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内
强买 3 3 4 6 6 
买入 0 0 0 1 7 
持有 0 0 0 1 6 
减持 0 0 0 0 0 
卖出 0 0 0 0 0 
评分 1.00 1.00 1.00 1.17 1.59 

来源：朝阳永续 


