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本报告导读： 

 

 增发稳定推进中 

 销售渠道改革带来费用率下降 

事件：我们近期调研了美菱电器，并与相关领导就公司发展情况进行了交流。

投资要点： 
 增发扩大产能，夯实增长基础 

目前公司生产基地分布于江西、绵阳和合肥本部，其中江西、绵阳各有一条生产

线，年冰箱产能均为 60 万台，加上合肥的 5 条生产线，合计冰箱产能约 500 万

台/年。07 年-09 年我国多门冰箱销量占比从 12%提升到 22%，销售额占比也从

28%提高到 41%，我国冰箱行业消费升级速度不断加快，公司近几年高端冰箱（主

要以雅典娜子品牌为主）高速成长，但当前仅有一条高端冰箱生产线，雅典娜高

端产品供不应求，面临一定产能不足的瓶颈。此次非公开增发后，公司每年将新

增 200 万台豪华高端冰箱、60 万台节能冰箱以及 120 万台冰柜的产能，预计 2012

年公司高端雅典娜冰箱的销售占比将达到 30%以上，项目投产后，伴随着产能的

扩大，发展速度将进一步加快。 

 销售渠道变革 

公司进行销售渠道革新，推行合资营销公司模式，经过前期试点，效果良好，今

年已开始大规模推广，合资销售公司由经销商、公司和管理团队共同成立，未来

计划建成三十家合资公司负责全国的营销。公司终端销售网点近几年来快速扩

大，05 年公司仅 3000 个销售网点，09 年 17000 家，今年已经达到 21000 家，另

外公司正在整合长虹空调和公司本身冰箱的销售渠道，未来整合完毕后，协同效

应的发挥有利于销售费用率的降低。 

 空调定位高效能，随冰箱业务稳步发展 

虽然公司年空调销量仅为 100 台左右，相对于美的、格力接近 2000 万台的销量

来讲，空调竞争实力较弱，但是公司所生产空调全部为一级和超高能效空调，今

年 1-6 月份空调业务毛利率仅为 7.8%，远低于行业平均水平，主要原因一方面

是节能补贴计入营业外收入，另一方面由于公司空调规模化优势不明显，摊销费

用较高所致，未来公司空调业务将以销定产，伴随冰箱业务发展而稳定增长。 

 预计费用率降低以抵消投资收益大幅下降冲击 

前三季度公司投资收益达到 1.16 亿元，占税前利润总额的 33%，公司已经把科

大讯飞股票出售完毕，11 年投资收益的下降将给公司带来一定的业绩压力。今

年以来公司销售费用率从一季度的 22.68%，下降到三季度的 20.70%，虽然销售

费用率不断下降，但相对于行业平均水平，仍然处于高位水平（09 年行业销售

费用率平均水平为 13.09%）。目前公司农村市场已经布局完毕，未来投入仅为渠

道维护费用，通过销售体制的改革，建立合资公司，公司销售费用率仍有较大的

下降空间以抵消投资收益大幅下降给公司业绩带来的冲击。 

评级：  买入 
当前价格：10.95 元 
 
 
 

单季度业绩 元/股 

4Q/2009 0.27 

1Q/2010 0.27 

2Q/2010 0.26 

3Q/2010 0.19 
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公司冰箱市场占有率一直位于行业

前五名，借助家电下乡，近两年来发

展速度进一步加快。 
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 投资建议 

考虑非公开发行的影响，我们预计未来公司 2010 年-2012 年的每股收益分别为 0.85 元、0.70 元和 0.85 元，以 11 月 16 日

收盘价 10.95 元计算，对应的动态市盈率分别为 12.9 倍、15.6 倍和 12.9 倍，目前股价存在一定的低估，并且非公开发行

提供一定的交易性机会，首次给予公司“买入”投资评级。 

图表 1：公司营业收入（单位：百万元） 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

图表 2：公司费用率变化 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 
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图表 3：盈利预测表 

 

资料来源：公司公告、浙商证券研究所 

资产负债表 利润表

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

流动资产 3138 3701 5236 6347 营业收入 6324 8025 9630 11577

  现金 748 1255 2302 2601 营业成本 4576 5944 7120 8507

  应收账款 317 712 528 891 营业税金及附加 30 30 36 47

  其它应收款 18 228 30 385 营业费用 1392 1605 1830 2176

  预付账款 110 125 162 199 管理费用 185 252 289 356

  存货 1053 801 1466 1319 财务费用 20 -3 -14 -29 

  其他 893 580 748 952 资产减值损失 33 23 29 27

非流动资产 1649 1657 1651 1624 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 37 43 41 38 投资净收益 214 120 0 0

  固定资产 803 791 803 829 营业利润 303 294 341 492

  无形资产 604 539 473 424 营业外收入 57 150 110 50

  其他 205 284 334 332 营业外支出 2 2 2 2

资产总计 4787 5358 6887 7971 利润总额 358 443 449 540

流动负债 3250 3579 4627 5253 所得税 57 87 81 92

  短期借款 184 345 327 298 净利润 301 356 367 448

  应付账款 1157 1144 1636 1719 少数股东损益 -0 4 2 3

  其他 1908 2090 2664 3236 归属母公司净利润 301 351 365 445

非流动负债 188 74 78 87 EBITDA 461 399 443 592

  长期借款 15 14 8 6 EPS（元） 0.73 0.85 0.70 0.85

  其他 172 60 69 81

负债合计 3437 3653 4705 5340 主要财务比率

 少数股东权益 25 30 32 34 会计年度 2009 2010E 2011E 2012E

  股本 414 414 524 524 成长能力

  资本公积 660 660 660 660 营业收入 31.4% 26.9% 20.0% 20.2%

  留存收益 250 602 967 1412 营业利润 1175.1% -3.0% 15.8% 44.5%

归属母公司股东权益 1324 1676 2151 2596 归属于母公司净利润 1000.2% 16.6% 4.0% 21.9%

负债和股东权益 4787 5358 6887 7971 获利能力

毛利率 27.6% 25.9% 26.1% 26.5%

现金流量表 净利率 4.8% 4.4% 3.8% 3.8%

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E ROE 22.7% 21.0% 17.0% 17.2%

经营活动现金流 -7 360 1059 400 ROIC 42.7% 46.4% -195.6% -2646.9%

  净利润 301 356 367 448 偿债能力

  折旧摊销 138 109 117 128 资产负债率 71.8% 68.2% 68.3% 67.0%

  财务费用 20 -3 -14 -29 净负债比率 5.88% 9.98% 7.28% 5.77%

  投资损失 -214 -120 0 0 流动比率 0.97 1.03 1.13 1.21

营运资金变动 -266 27 582 -147 速动比率 0.64 0.81 0.81 0.96

  其它 14 -8 8 0 营运能力

投资活动现金流 533 -19 -114 -96 总资产周转率 1.46 1.58 1.57 1.56

  资本支出 200 234 140 90 应收账款周转率 20 16 16 16

  长期投资 -110 -49 10 23 应付账款周转率 4.94 5.17 5.12 5.07

  其他 623 167 35 17 每股指标（元）

筹资活动现金流 -187 166 102 -6 每股收益(最新摊薄) 0.73 0.85 0.70 0.85

  短期借款 -152 161 -18 -29 每股经营现金流(最新摊薄) -0.02 0.87 2.02 0.76

  长期借款 -4 -1 -6 -2 每股净资产(最新摊薄) 3.20 4.05 4.11 4.96

  普通股增加 0 0 110 0 估值比率

  资本公积增加 -413 0 0 0 P/E 15.70 13.46 16.38 13.44

  其他 382 6 16 26 P/B 3.57 2.82 2.78 2.31

现金净增加额 338 507 1047 299 EV/EBITDA 8.73 10.07 9.07 6.80

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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浙商证券股票投资评级说明 

1、买    入：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内上涨幅度在 10%以上 

2、中    性：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内变动幅度在 -10%－10% 

3、卖    出：相对于沪深 300 指数，预期未来 6 个月内下跌幅度在 10%以上 

 

 

浙商证券策略/行业投资评级说明 

1、 买    入：预期未来 6 个月内行业股票指数表现优于沪深 300 指数 

2、 中    性：预期未来 6 个月内行业股票指数表现与沪深 300 指数持平 

3、 卖    出：预期未来 6 个月内行业股票指数表现弱于沪深 300 指数 
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