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[Table_Title] 

下半年继续业绩超预期、产品将进入多元化经营方向 
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事项： 

[Table_Summary] 公司公告2010年下半年经营事业计划议案。 

评论： 

 预计下半年将继续业绩超预期 

农村市场消费结构升级趋势明显：从公司上半年个产品的销量表现来看，我们看到全自动和滚筒洗衣机销售基本符合预

期，但双桶产品销售却低于预期，这实际上反映了即便是农村市场对双桶产品的需求也在下降，国内消费结构升级的趋

势不仅表现在一、二线城市，在农村市场也同样明显。 

经营计划推进顺利、显示公司对经营的掌控能力很好：在年初阶段，我们曾预期公司各类产品的销售量，如下表2。从本

次公司公布的下半年经营计划来看，计划相对比较保守，从近期与公司的沟通以及各方跟踪数据来看，我们预期下半年

公司将继续业绩超预期表现。 

表 1: 公司 2010 年上半年各类产品销量（单位 万台） 

 上半年计划 实际销售量 增加比率 

全自动洗衣机 77 84 10.05% 

滚筒洗衣机 14 12 -12.87% 

双桶洗衣机 20 12 -40.68% 

出口 12 15 22.66% 

微波炉 18 16 -6.62% 

库存数量（台） 45 46 0.11% 

资料来源：公司 2010 年股东大会会议资料、国信证券经济研究所 

 

表 2: 公司 2010 年下半年经营销售量计划（万台、%） 

 公司全年计划目标 上半年销售实绩+下半年计划 下半年计划 与年初计划比较的增长率 

全自动洗衣机 170  178  94  4.71% 

滚筒洗衣机 30  28  16  -6.67% 

双桶洗衣机 40  32  20  -20.00% 

出口 30  33  18  10.00% 

微波炉 35  34  18  -2.86% 

库存数量 45  46  46  2.22% 

资料来源：公司 2010 年股东大会会议资料、国信证券经济研究所 
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 产品结构优化调整仍将是公司成长的主要推动力 

公司原有的洗衣机业务当中，滚筒洗衣机的销售数量结构比和销售金额结构比分别超过了23%和40%，随着南岗工业园

的投产，公司将增加洗衣机用变频电机的批量生产，可以为公司提升产品附加值的同时，增加生产变频洗衣机自身配套

所获得的成本优势。产品结构优化调整将是公司成长的主要推动力，包括向上游变频电机的延伸以及洗衣机产品的变频

化、滚筒化趋向发展。 

 新项目规划显示产品进入多元化经营方向、融资可能性上升 

同时本次公司的下半年经营计划中提到，公司将开发电子座便器和空气净化器两种新产品，计划在2011年实现销售。其

次公司也有意引入冰箱项目，计划投资2.8 亿元，实现年产100 万台的规模。从公司的这些计划中体现了对未来进入多

元化经营的思路，公司对这些产品早有规划，且经营一向较为稳健，因此不会非理性推进而产生对公司经营业绩的短期

负面影响，我们也会对公司各项新业务紧密跟踪。从公司目前的经营方向而言，我们认为公司再融资可能性上升。 

 维持对公司“推荐”评级 

公司具备很好的产品竞争力，销售渠道扩展以提升市场份额有明显成效，为达成制定的3351发展目标，我们认为公司扩

张之下的融资需求显现。预期2010、2011、2012年每股收益0.95元、1.30元、1.62元。维持 “推荐”评级。 

 

表 3: 公司 2010 年下半年销售收入计划（百万元、%） 

  年度计划 上半年实绩＋下半年计划 

销售收入 3,042 3,060 

营业利润 309 327 

营业利润率 10.20% 10.70% 

税前利润 309 340 

税后利润 263 291 

税前利润率 10.20% 11.10% 

资料来源：公司 2010 年股东大会会议资料、国信证券经济研究所 
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附表 1：财务预测与估值 

[Table_Finance] 资产负债表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E  利润表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

现金及现金等价物 210 200 200 200  营业收入 2022 3336 4503 5854 

应收款项 832 1280 1727 2246  营业成本 1183 2135 2882 3776 

存货净额 447 865 1322 1732  营业税金及附加 0 0 0 0 

其他流动资产 47 13 18 23  销售费用 508 667 901 1171 

流动资产合计 1536 2357 3267 4201  管理费用 95 156 186 240 

固定资产 285 432 571 697  财务费用 (3) 9 24 32 

无形资产及其他 138 133 129 124  投资收益 0 0 0 0 

投资性房地产 18 18 18 18  资产减值及公允价值变动 (14) (10) (10) (10) 

长期股权投资 2 2 2 2  其他收入 0 0 0 0 

资产总计 1979 2943 3987 5042  营业利润 224 360 501 626 

短期借款及交易性金融负债 90 518 776 874  营业外净收支 13 10 10 10 

应付款项 759 865 1166 1529  利润总额 237 370 511 636 

其他流动负债 317 526 705 922  所得税费用 30 52 77 95 

流动负债合计 1166 1908 2648 3325  少数股东损益 0 0 0 0 

长期借款及应付债券 0 0 0 0  归属于母公司净利润 207 318 434 540 

其他长期负债 17 17 17 17       

长期负债合计 17 17 17 17  现金流量表（百万元） 2009 2010E 2011E 2012E 

负债合计 1183 1925 2665 3342  净利润 207 318 434 540 

少数股东权益 0 0 0 0  资产减值准备 14 11 7 8 

股东权益 796 1018 1322 1700  折旧摊销 23 37 50 62 

负债和股东权益总计 1979 2943 3987 5042  公允价值变动损失 14 10 10 10 

      财务费用 (3) 9 24 32 

关键财务与估值指标 2009 2010E 2011E 2012E  营运资本变动 (41) (505) (421) (347) 

每股收益 0.62 0.95 1.30 1.62  其它 (14) (11) (7) (8) 

每股红利 0.18 0.29 0.39 0.49  经营活动现金流 203 (141) 73 265 

每股净资产 2.39 3.06 3.97 5.11  资本开支 (74) (201) (201) (201) 

ROIC 27% 27% 25% 25%  其它投资现金流 0 0 0 0 

ROE 26% 31% 33% 32%  投资活动现金流 (74) (201) (201) (201) 

毛利率 
41.50

% 
36.00

% 
36.00

% 
35.50

% 
 权益性融资 0 0 0 0 

EBIT Margin 12% 11% 12% 11%  负债净变化 0 0 0 0 

EBITDA  Margin 13% 12% 13% 12%  支付股利、利息 (61) (95) (130) (162) 

收入增长 87% 65% 35% 30%  其它融资现金流 10 428 258 98 

净利润增长率 80% 54% 37% 24%  融资活动现金流 (113) 332 128 (64) 

资产负债率 60% 65% 67% 66%  现金净变动 17 (10) 0 0 

息率 0.9% 1.4% 1.9% 2.3%  货币资金的期初余额 193 210 200 200 

P/E 33.5 21.8 15.9 12.8  货币资金的期末余额 210 200 200 200 

P/B 8.7 6.8 5.2 4.1  企业自由现金流 114 (345) (118) 82 

EV/EBITDA 31.3 21.3 16.4 14.1  权益自由现金流 123 75 120 152 

资料来源：国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺：  

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通

过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，

特此声明。 
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有，未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、刊登。 

 


