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6－12 个月目标价： 10.50 元 

当前股价： 10.62 元 

评级调整： 下调 
 
基本资料 
上证综合指数 2658 

总股本(百万) 414 

流通股本(百万) 377 

流通市值(亿) 40 

EPS（TTM）  

每股净资产（元） 3.26 

资产负债率 71.8% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

美菱电器 7.27 -10.76 -2.75 

上证综合指数 10.33 -2.97 -9.56 
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相关报告 
《美菱电器-收入会增长 费用率会降低》

2010-5-4 
《 美 菱 电 器 - 重 大 利 好  不 应 漠 视 》

2010-4-25 
《美菱电器-购得大股东空调资产 转化为

长虹白电平台》2009-12-10 
 

美菱电器 000521 中性

收入增速下滑 利润主要来源为投资收益 

投资要点： 

 公司上半年实现营业收入 45.8 亿元，同比增长 35%。相较一季度收入增长 57％，

二季度收入增速显著下滑，仅增长 22％。上半年实现归属于母公司的净利润 2.19
亿元，同比增长 503%，EPS0.53 元，扣除非经常性损益后 EPS0.20 元。　 

 从收入构成来看，冰箱销售 32.7 亿，同比增长 34.9%。按中怡康数据，公司在一、

二级市场的占有率为 10.6%，同比上升 0.5 个百分点。在家电下乡领域市占率为

10.5%，同比上升了 0.2 个百分点。整体而言，公司冰箱增长只是分享了行业的

增长，但市场份额并没有太大改变。此外，公司中报还揭示：上半年冰箱销量同

比增长 38%，比冰箱收入增长高出 3 个百分点。反映出公司平均售价有所降低。

冰箱之外，公司上半年空调销售 10.2 亿，仅增长 22％，远低于行业增速，而毛利

率仅 7.8%，较去年下降 5.8 个百分点，反映出空调业务盈利能力较差。去年年底

公司收购大股东空调资产后，怎样拓展市场，提高盈利水平尚有较长的路要走。

 从内外销角度，内销收入 38.9 亿，增长 32.6%，出口收入 3.9 亿，增长 22.9%。

但出口毛利率仅下降 7.1%，较去年下降 4 个百分点。而内销毛利率基本稳定在

27%左右。而对于市场非常关注的销售费用率居高不下的问题，由于公司正处于

扩张阶段，销售费用增长势头并没有改变，上半年销售费用增长 48％，仍高于收

入增长，故销售费用率上升 1.9 个百分点，至 21.6%。 　  
 本报告期内公司场累计出售了科大讯飞 3,618,233 股可供出售金融资产，取得税

后净投资收益 11459 万元（另外获得股票股利分红 21 万元）。截至 2010 年 06 月
30 日，公司尚持有安徽科大讯飞信息科技股份有限公司股票 84767 股。 

 公司正处在扩张期，加上季节性因素，上半年经营活动现金流为每股负 0.40 元。

 公司 4 月份宣布了定向增发方案，如能顺利完成，对公司意义十分重大。1）公司

净资产一次性增长 85％，资金实力显著增强。2）公司产能不足的问题能够得以

缓解。3）产能总量增长的同时，产品结构也将得以优化。4）未来公司产业布局

和营销体系可进一步完善。目前该事项尚在推动中，尽管得到了控股股东的大力

支持（将出资 4 亿认购增发股份）。但是公司二级市场股价一直在增发价 10.18 元

附近波动，想吸引战略投资者参与增发还有大量的工作要做。 
 盈利预测和投资评级。由于公司销售增长低于预期，费用率下降趋势并不明确。

我们调低公司 10 年，11 年业绩预测，预计全年 EPS0.80 元，0.70 元。按照 10
年经营性 EPS0.48 元 22 倍 PE 估值，公司合理价值为 10.50 元左右，调低公司

评级至“中性”。　风险提示：增发事项存在不确定性。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008A 2009A 2010E 2010E
营业收入(百万元) 4,814 6,324  8,491 10,603 
同比(%) 31% 34% 25%
归属母公司净利润(百万元) 27 301  329 290 
同比(%) 997% 9% -12%
毛利率(%) 21.0% 27.6% 24.8% 25.2%
ROE(%) 2.2% 22.1% 22.1% 16.7%
每股收益(元) 0.07 0.73  0.80 0.70 
P/E 160 15  13 15 
P/B 3.2  2.7 1.8 
EV/EBITDA     

资料来源：中投证券研究所 



 公司报告/中报点评

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 2/5
 

1． 半年损益表同比 
表 1：半年损益表同比 

科目(单位：百万） 2010 年 H1 2009 年 H1 同比 

一、营业总收入 4,576 3,393 34.8%

二、营业总成本 4,548 3,366 35%

其中：营业成本 3,448 2,555 35%

      毛利率(简单测算） 24.6% 24.7% -0.1%

      营业税金及附加 18 19 

      销售费用 986 667 48%

      销售费用率 21.6% 19.6% 1.9%

      管理费用 84 96 -12%

      管理费用率 1.8% 2.8% -1.0%

      财务费用 -4 12 

      资产减值损失 16 17 

  加：公允价值变动收益 0 0 

      投资收益及其它 138 10 

三、营业利润 165 38 338%

  加：营业外收入 95 6 

  减：营业外支出 1 0 

四、利润总额 259 43 499%

  减：所得税费用 40 8 

      综合所得税率 15.5% 17.9% 

五、净利润 219 36 516%

    净利润率 4.8% 1.0% 

    归属于母公司净利润 219 36 503%

    少数股东损益 0 -1 

六、总股本 414 414 

七、每股收益： 0.53 0.09  503%

八、扣除投资收益后利润总额 122 33 270%

九、扣除后净利润（考虑所得税） 103 27 281%

十、扣除投资收益后 EPS 0.25 0.07 281% 
资料来源：公司财报 中投证券研究所 
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2． 盈利预测 
表 2：盈利预测 

科目(单位：百万元） 2008 年 2009 年 A 2010 年 E 2011 年 E

一、营业总收入 4,814 6,324 8,491 10,603

    营业收入增长率 31.4% 34.3% 24.9%

二、营业总成本 4,792 6,235 8,331 10,304

其中：营业成本 3,804 4,576 6,387 7,935

      综合毛利率（简单测算） 21.0% 27.6% 24.8% 25.2%

      营业税金及附加 19 30 40 52

      销售费用 743 1,392 1,696 2,056

      销售费用率 15.4% 22.0% 20.0% 19.4%

      管理费用 156 185 172 204

      管理费用率 3.2% 2.9% 2.0% 1.9%

      财务费用 49 20 1 12

      资产减值损失 22 33 35 45

  加：公允价值变动收益  

      投资收益 3 214 156 8

三、营业利润 24 303 316 307

  加：营业外收入 11 57 81 46

  减：营业外支出 3 2 8 10

四、利润总额 32 358 389 343

  减：所得税费用 5 57 60 53

      综合所得税率 14.6% 15.8% 15.5% 15.5%

五、净利润 28 301 329 290

    净利润率 0.6% 4.8% 3.9% 2.7%

    归属于母公司净利润 27 301 329 290

    少数股东损益 0 0 0 0

六、总股本 414 414 414 414

七、每股收益 0.07 0.73  0.80  0.70 

八、扣除投资收益后利润总额 30 144 233 335

九、扣除后净利润（考虑所得税） 25 121 197 283

十、扣除投资收益后 EPS 0.06 0.29 0.48 0.68 
资料来源：公司财报 中投证券研究所 
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盈利预测和投资评级。由于公司销售增长低于预期，费用率下降趋势并不

明确。我们调低公司 10 年，11 年业绩预测，预计全年 EPS0.80 元，0.70 元。

按照 10 年经营性 EPS0.48 元 22 倍 PE 估值，公司合理价值为 10.50 元左右，

调低公司评级至“中性”。 

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 
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