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基本资料 
上证综合指数 2639.37 

总股本(百万) 223 

流通股本(百万) 223 

流通市值(亿) 20 

EPS（TTM） 0.45 

每股净资产（元） 1.67 

资产负债率 57.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

华帝股份 7.36 10.29 -2.24 

上证综合指数 2.62 2.16 -11.51 
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华帝股份 002035 推荐

业绩增长符合预期 盈利能力有所提升 

投资要点： 
 2010 年上半年营收增长明显，盈利能力大幅提升。公司实现营业收入

7.7 亿元，同比增长 36.9%（二季度收入 4.2 亿，同比增长 16%）。实
现净利润 3383 万元，（上年同期亏损 1228 万元），基本每股收益 0.15
元。净利润率增长近 7 个点，主要由于毛利率稳中有升的同时，期间
费用率有较显著地下降。  

 受益于渠道建设完善，各线产品增长率均在 30%以上。其中炉具产品
收入 2.5 亿元，同比增长 31.1%，收入占比 33.5%，保持市占率第一
水平。烟机和热水器收入分别为 2.4 亿元和 1.9 亿元，同比增长 44%
和 44.8%，收入占比分别为 32.1%和 25.2%。主要得益于公司渠道升
级和业务拓展：1）增加大连锁渠道的进店率和专卖店的数量，2）扩
大直供试点范围，3）加强工程业务的拓展，4）加大产品推广力度。
同时 09 年底房地产成交旺盛和家电下乡也推动了行业销售增长。 

 费用率下降明显，盈利能力提升。上半年综合毛利率 33.5%，同比略
升 0.5 个百分点。期间内费用率得到较好控制，三项费用率同比下降
7.2 个百分点，主要由于广告促销费用占比降低以及公司有效执行费用
预算，管理费用率降低。销售费用率虽然同比下降 4.5 个点，但 21.3%
的水平相比去年四季度 16.1%仍有下降空间。同样，上半年公司净利
率 4.7%，相比 09 年四季度 11.5%尚存较大改善空间。前期较高费用
率主要由于广告促销费用支出以及渠道拓展费用较高，相信前期公司
品牌提升和渠道拓展的效果将会逐渐显现，加上公司激励体系的不断
完善和细化，费用率有进一步下降空间，业绩弹性较大。 

 渠道完善和产品研发提供持续增长动力。二季度增速放缓一方面是受
行业整体增长下滑（地产的滞后效应），另一方面是由于公司进行直供
渠道调整影响产品销售。下半年公司将进一步深化渠道建设（主要是
增加专卖店数量和大型家电卖场的进店数量，目前大连锁销量收入占
比为 25%）和产品研发（主要针对聚能灶等节能环保型产品的研发和
投入），通过渠道渗透和产品升级进一步增加产品市占率，提高公司销
售收入的同时，降低费用率水平，进一步提升公司盈利能力。 

 盈利预测与公司估值：我们预计公司 10，11 年 EPS 分别为 0.50 元、
0.62 元。按照 10 年主营业务贡献的每股收益 0.50 元给予 20 倍 PE，
6－12 个月目标价 10.00 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：公司产品销售受地产影响较大。 

主要财务指标 
单位：百万元 2008 A 2009A 2010E 2011E
营业收入(百万元) 1,413 1,386  1,796 2,217 
同比(%) 8% -2% 30% 23%
归属母公司净利润(百万元) (11) 54  112 138 
同比(%)  108% 23%
毛利率(%) 33.0% 34.3% 34.1% 34.0%
ROE(%) 11.8% 21.7% 23.0% 22.6%
每股收益(元) (0.04) 0.24  0.50 0.62 
P/E 37  18 14 
P/B  5.2 4.5  3.9 3.5 

资料来源：中投证券研究所 
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一、半年度利润表对比                          

表 1：半年度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2010H1 2009H1 同比 

一、营业总收入 766 560  36.9%

二、营业总成本 723 572  26.3%

其中：营业成本 509 375  35.8%

      毛利率(简单测算） 33.5% 33.0% 0.6%

      营业税金及附加 4 3  

      销售费用 163 144  12.8%

      销售费用率 21.3% 25.8% -4.5%

      管理费用 47 45  5.0%

      管理费用率 6.1% 8.0% -1.9%

      财务费用 0 5  

      资产减值损失 -0 0  

  加：公允价值变动收益 0 0  

      投资收益及其它 0 -0  

三、营业利润 44 -13 -439.9%

  加：营业外收入 2 1  

  减：营业外支出 0 0  

四、利润总额 45 -12 -471.4%

  减：所得税费用 9 0  

      综合所得税率 19.9% 0.0% 19.9%

五、净利润 36 -12 -397.4%

    净利润率 4.7% -2.2% 6.9%

    归属于母公司净利润 35 -12 -390.6%

    少数股东损益 1 -0  

    少数股东损益占比 3.0% 0.7% 

六、总股本 223 172  

七、按期末股数简单每股收益： 0.16 (0.07) 

    毛利率减销售费用率 12.3% 7.2% 5.1%
 

资料来源：公司半年报 
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二、销售收入分产品                            

表 2：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010H1) 

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009H1) 

收入占比

构成 

炉具 247 33.5% 31.1% 188 35.4% 

烟机 237 32.1% 44.0% 164 31.0% 

热水器 186 25.2% 44.8% 128 24.2% 

其他 96 13.0% 27.4% 75 14.2% 

小计 765 103.9% 37.6% 556 104.7% 

公司内部相互

抵销 
29 3.9% - 25 4.7% 

合计 736 100.0% 38.7% 531 100.0%  
资料来源：公司半年报 

 

三、产品毛利率变化                            

表 3：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 
毛利率

(2010H1)

毛利率

(2009H1)
毛利率同比 

炉具 40.8% 36.5% 4.3% 

烟机 35.3% 33.4% 1.9% 

热水器 24.9% 27.8% -3.0% 

其他 27.1% 26.2% 0.9% 

合计 33.5% 32.2% 1.3%  
资料来源：公司半年报 
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四、期间费用率变化                         

          

图 1：公司三项费用率与净利率变化（单位：%） 

 
  资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 2：光宣传费及销售服务费占比变化（单位：百万, %） 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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五、盈利预测与估值                            

表 4：盈利预测（单位： 百万，%） 

科目(单位：百万） 2008 年 A 2009A 2010E 2011E 

一、营业总收入 1,413 1,386 1,796 2,217

    营业收入增长率 8% -2% 30% 23%

二、营业总成本 1,424 1,325 1,675 2,050

其中：营业成本 947 910 1,184 1,463

      毛利率(简单测算） 33.0% 34.3% 34.1% 34.0%

      营业税金及附加 6 7 8 9

      销售费用 353 301 368 435

      销售费用率 24.9% 21.7% 20.5% 19.6%

      管理费用 88 88 104 125

      管理费用率 6.2% 6.3% 5.8% 5.6%

      财务费用 16 7 3 8

      资产减值损失 14 13 8 10

  加：公允价值变动收益  

      投资收益及其它 0 2 2 3

三、营业利润 -11 63 123 170

  加：营业外收入 6 5 19 5

  减：营业外支出 3 1 2 2

四、利润总额 -7 67 140 173

  减：所得税费用 4 13 25 31

      综合所得税率 -52.8% 19.3% 18.0% 18.0%

五、净利润 -11 54 115 142

    归属于母公司净利润 -10 54 112 138

      净利润率 -0.7% 3.9% 6.2% 6.2%

    少数股东损益 -1 0 3 4

六、总股本 223 223  223  223 

七、每股收益： -0.04 0.24  0.50  0.62 

    净利润增长率 108% 23% 
资料来源：公司半年报 

我们预计公司 10，11 年 EPS 分别为 0.50 元、0.62 元。按照 10 年主营

业务贡献的每股收益 0.50 元给予 20 倍 PE，6－12 个月目标价 10.00 元，维

持“推荐”评级。
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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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