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非经营性收益增厚公司业绩，未来依旧看好主营贡献

事件描述 

美菱电器今日披露了其 2010 年中期财务报告，主要内容如下： 

 公司上半年共实现营业收入 45.76 亿元，同比上升 34.85%；实现净利润 2.19 亿元，较上年同期上升 516.34%；

实现 EPS 0.53 元，其中二季度实现 EPS 0.26 元。 

 报告期内，公司冰箱（柜）销售额为 32.73 亿元，占公司主营收入的 71.53％；空调销售额为 10.16 亿元，占公司

主营收入的 22.20%。 

事件评论 

第一，受持续利好政策推动及季节性因素影响，公司二季度主营收入同比环比均增长明显 

报告期内，公司共实现营业收入 45.76 亿元，同比增长 34.85%；其中二季度实现营业收入 26.23 亿元，同比增长

62.61%，较一季度环比也增长明显。 

图 1：公司二季度营业收入同比环比均增长明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司上半年主营收入同比大幅增长的原因在于受“家电下乡”、“以旧换新”以及“节能惠民工程”等利好政策的持续

推进，公司冰箱、空调类产品产销量增长所致。上半年公司冰箱产业共实现营业收入 32.73 亿元，同比增长 34.91%，

实现经常性损益 0.75 亿元，同比增长 296.53%；同时，空调类产品销量也增长明显，上半年公司空调产业实现营业

收入 10.16 亿元，在公司主营收入构成中占比提升至 22.20%。据中怡康统计，上半年公司在一二级市场销量累计占
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有率达 10.61%，同比上升 0.5 个百分点；在三四级市场，公司依靠包括“家电下乡 10 年保修”等活动在内的创新营

销策略同样表现不俗，据买卖提市场研究中心统计，上半年美菱在家电下乡市场销量累计占有率为 10.5%，同比上升

0.2 个百分点。 

造成公司二季度主营环比一季度大幅攀升的主要原因在于冰箱、空调类产品季节性因素较强，二季度产销量远大于一

季度所致。由于公司独特的产品特性，公司历年二季度营业收入均环比一季度大幅增长，近 5 年来，公司二季度主营

环比一季度平均增长 50.54%。 

表 1：公司历年来二季度销量均环比一季度大幅增长 

 一季度销量（亿元） 二季度销量（亿元） 环比增长 

2006A 5.52 9.38 70.01% 

2007A 7.19 12.25 70.48% 

2008A 10.42 14.51 39.18% 

2009A 9.49 16.13 69.93% 

2010A 19.53 26.23 34.34% 

合 计 52.15 78.51 50.54% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部整理 

上半年公司外销收入为 3.95 亿元，内销收入 38.94 亿元，外销收入在中收入构成中占比为 9.20%。从公司历年内外

销在主营构成中占比来看，公司外销比例呈小幅下滑趋势，目前维持在 10%左右。公司外销比例下滑的原因在于受“家

电下乡”等国内利好政策的刺激，使得公司内销收入增长所致。考虑到公司外销毛利率持续低于内销毛利率，我们认

为公司扩内销缩外销在一定程度上能使得公司业绩受益。 

图 2：受国内利好政策推动，公司外销比例呈下滑趋势 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

图 3：外销毛利率远低于内销毛利率 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

第二，公司二季度利润仍来源于投资收益及政府补助 

报告期内公司共实现净利润 2.19 亿元，较上年同期上升 516.34%；其中二季度实现净利润 1.08 亿元，环比一季度 1.11

亿元小幅下滑。在公司二季度主营大幅提升以致主营利润明显增长的情况下，净利润环比一季度仍小幅下滑的主要原

因在于公司目前业绩来源仍在于对科大讯飞的投资收益以及包括“高效节能空调产品推广财政补助”、“市社保企业岗

位补贴”、“省财政特定就业政策补助”以及”地震灾后恢复重建财政贴息资金”等政府补助。报告期内公司出售科大讯

飞 361.82 万股股票获得税后投资净收益约 11458.78 万元以及前述的政府补助合并报表税前利润约 9162.24 万元。此

两项非经常性损益共使得公司上半年税后净利润增长接近 2 亿元，占比接近公司净利润的 90%左右。截至本报告期末，

公司尚持有科大讯股票 8.48 万股，预计未来出售后仍能增厚公司业绩 300 万元左右。 
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目前造成公司主营利润虽高但无业绩贡献的原因在于销售费用率过高，考虑到公司营销网络及渠道下沉的布局成型以

及费用控制能力的逐步提高，未来公司销售费用率势必会大幅下滑，公司业绩改善空间较大。随着公司基本面的改善，

公司未来业绩依旧看好主营贡献。 

图 4：二季度主营利润环比大幅提升，净利润于一季度基本持平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

从分季度毛利率上看，公司二季度毛利率环比一季度有所下滑，由一季度的 25.71%下滑至 23.85%。我们认为造成毛

利率环比下滑的原因一部分在于二季度国内原材料价格的小幅上涨，同时，考虑到公司随着“家电下乡”政策逐步将

营销渠道向三四级市场下沉，该部分销售的产品定位一般较一二级市场低端，毛利率压缩也较为严重。随着未来公司

逐步扩大高端“雅典娜”系列冰箱与环保节能冰箱的产能以及三四级市场购买力的逐步增强，预计产品毛利率仍有进

一步回升的空间。 

图 5：二季度综合毛利率较一季度小幅下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，销售费用率高企继续侵蚀盈利能力，未来业绩改善空间较大 

公司二季度期间费用率为 22.44%，较一季度 24.46%环比略有下滑。公司销售费用率仍然居高不下，二季度公司销售

费用率虽略有下降至 20.72%，但仍远高于同行业均值，高企的销售费用率将公司盈利能力侵蚀殆尽。目前公司销售

费用率高企的原因主要是由于公司布局“家电下乡”工作，进行营销渠道创新，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增加以及预计家电下乡冰箱

“十年免费保修”费所致。我们认为随着公司营销网络及渠道下沉的布局成型以及费用控制能力的逐步提高，未来公

司销售费用率势必会大幅下滑，公司未来业绩改善空间较大。 
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表 2：公司报告期内销售费用一览 

项目 本期金额（亿元） 上年同期金额（亿元） 同比增长 

市场支持费 3.18 3.12 1.95% 

工资及附加 1.31 0.86 52.69% 

运输费用 1.67 0.78 113.75% 

十年免费保修费 1.12 0.81 38.80% 

广告费 0.90 0.17 434.90% 

会展费用 0.40 0.13 208.14% 

仓储租赁费 0.25 0.14 74.34% 

空调安装费 0.35 0.20 77.03% 

差旅费 0.12 0.11 10.89% 

业务活动费 0.12 0.12 0.14% 

会务组织费 0.10 0.03 232.30% 

其他费用 0.34 0.20 70.00% 

合  计 9.86 6.67 47.98% 

资料来源：公司公告，长江证券研究部 

除销售费用率小幅下滑外，二季度管理费用基本与一季度持平，由于公司本报告期内新增内退的人员较去年同期有所

减少，辞退福利提取减少，使得公司管理费用本年发生额较上年同期发生额减少 0.11 亿元，下降 11.73%。而由于公

司本报告期利息支出减少以及收取部分供应商提前付款的贴息增加，使得财务费用同比下滑明显，其中二季度财务费

用盈余 443 万元。 

图 6：公司销售费用率依旧高企 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：销售费用绝对值仍持续增长  
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，定向增发解决产能瓶颈，增强公司行业领先地位 

公司目前附加值较高的豪华冰箱、环保节能冰箱以及冰柜的生产能力不足，严重地影响了公司应对市场变化而进行产

品结构调整和数量调整的能力，制约了公司的经营发展和综合竞争力的进一步提升，公司于 2010 年 4 月 22 日发布非

公开增发预案，公司拟非公开发行不少于 0.5 亿股且不超过 1.3 亿股，其中，大股东四川长虹拟以现金 4 亿元人民币

认购本次非公开发行股票，且认购不多于 4,000 万股本次非公开发行的股票。本次非公开发行计划募集资金净额不超

过 120000 万元，用于建设包括“雅典娜豪华冰箱生产基地项目”、“冰柜扩能项目”、“环保节能冰箱扩能项目”在内

的三大项目以及补充流动资金。项目达成后，公司将新增 200 万台高端豪华冰箱产能、新增 300L 以下容量冰柜以及

300L 以上容量冰柜各 60 万台产能以及技改及新建生产线达到 120 万台环保节能冰箱产能。 
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表 3：公司非公开增发项目一览 

序号 项目名称 募投资金拟投入数量（万元） 新增产能 

1 雅典娜豪华冰箱生产基地项目 73000.00 新增高端豪华冰箱 200 万台产能 

2 冰柜扩能项目 30000.00 
新增300L以下容量冰柜以及300L以上

容量冰柜各60万台产能 

3 环保节能冰箱扩能项目 11000.00 
技改旧生产线达到60万台（双班）产能，

新建生产线另增60万台（双班）产能 

4 补充流动资金 6000.00  

合计  120000.00  

资料来源：非公开增发预案，长江证券研究部 

我们认为，本次增发对公司来说影响重大。首先，从增发项目上看，增发项目投产后，不仅有利于公司向专业多元化

制冷领域深层次发展，增强公司在豪华冰箱、环保节能冰箱、冰柜领域的竞争能力，还可进一步增强公司在白色家电

行业中的行业地位，提高企业的盈利能力和综合竞争力。其次，考虑到公司目前的资产负债率高达 76.17%，远高于

行业平均值，本次非公开发行完成后，我们预计公司的资产负债率将下降至约 60%左右。因此，本次非公开发行将大

幅降低公司的负债水平，改善公司的资本结构和财务状况。最后，在公司产能由 500 万台提升至 850 万台的同时，考

虑到环保节能冰箱增发项目在绵阳生产基地投产，公司生产中心逐步由华东地区向西南地区布局，公司业务逐步向西

南地区辐射，对于公司占领西南市场具有重大的意义。 

图 8：公司资产负债率持续走高，增发后财务风险降低 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第五，首次给予“推荐”评级 

虽然公司目前销售费用率依旧高企，我们认为未来公司销售费用率势必会大幅下滑，公司业绩改善空间较大。同时，

非公开增发项目也会使得公司的生产能力、业务规模、技术水平及生产效率都将得到进一步的提升，公司的核心竞争

力将进一步增强。考虑到非公开增发对 EPS 的稀释（按非公开增发 1 亿股计算），我们预计公司 10 年及 11 年稀释后

EPS 分别为 0.846、1.135 元，首次给予“推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 6324 8013 9573 10998 货币资金 748 296 277 292 

营业成本 4576 5772 6886 8033 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1748 2242 2687 2965 应收账款 335 433 517 594 

％营业收入 27.6% 28.0% 28.1% 27.0% 存货 1053 1335 1593 1858 

营业税金及附加 30 39 46 53 预付账款 110 143 171 199 

％营业收入 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 1392 1603 1723 1760 流动资产合计 3138 3328 3898 4483 

％营业收入 22.0% 20.0% 18.0% 16.0% 可供出售金融资产 134 134 134 134 

管理费用 185 232 278 319 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 2.9% 2.9% 2.9% 2.9% 长期股权投资 37 39 41 44 

财务费用 20 -1 -2 -2 投资性房地产 14 14 14 14 

％营业收入 0.3% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 812 794 800 773 

资产减值损失 33 9 8 8 无形资产 604 574 545 518 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 214 2 3 3 递延所得税资产 32 1 1 1 

营业利润 303 361 636 831 其他非流动资产 16 16 16 16 

％营业收入 4.8% 4.5% 6.6% 7.6% 资产总计 4787 4901 5450 5984 

营业外收支 55 150 50 0 短期贷款 187 0 0 0 

利润总额 358 511 686 831 应付款项 1562 1961 2302 2686 

％营业收入 5.7% 6.4% 7.2% 7.6% 预收账款 718 922 1101 1265 

所得税费用 57 77 103 125 应付职工薪酬 71 103 137 160 

净利润 301 435 583 706 应交税费 66 86 112 133 

其他流动负债 646 795 928 1056 归属于母公司所有者

的净利润 301.2 434.7 583.2 706.1 流动负债合计 3250 3867 4580 5300 

少数股东损益 0 0 0 0 长期借款 15 15 15 15 

EPS（元/股） 0.73 0.85 1.14 1.37 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 19 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 153 153 153 153 

经营活动现金流净额 -7 753 859 1014 负债合计 3437 4035 4748 5468 

取得投资收益 

收回现金 

213 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

1324 2712 3208 3808 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 25 25 25 25 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1350 2737 3233 3833 

固定资产投资 219 -100 -131 -110 负债及股东权益 4787 6773 7981 9301 

其他 314 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 533 -100 -131 -110  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.728 0.846 1.135 1.375 

股权融资 0 1018 0 0 BVPS 3.20 6.56 7.75 9.21 

银行贷款增加（减少） -157 0 0 0 PE 14.91 12.83 9.56 7.90 

筹资成本 28 -65 -86 -104 PEG 0.56 0.39 0.29 0.24 

其他 -58 0 0 0 PB 3.39 1.66 1.40 1.18 

筹资活动现金流净额 -187 953 -86 -104 EV/EBITDA 10.94 10.42 6.74 5.34 

现金净流量 338 1606 642 800 ROE 22.7% 16.0% 18.2% 18.5%
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