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未来角色由家电转变为有色 

常发股份（002413） 
评级:增持 
调研初衷：对市场传言“常发集团下的农装业务将注入上市公司”
进行核实。核实结果为该传言所述内容为子虚乌有。但根据调研信
息分析，我们得到其他分析结果。 
投资要点： 

 公司主营及业绩概况：公司主营冰箱和空调的蒸发器和冷凝器
的制造和销售，市场份额居业内第一，国内市场占有率约为14%。
冰箱两器种类繁多且生产线不能共用，因此尽管冰箱两器生产线所
需投资规模较空调小，但绝大部分整机厂都选择外包。而空调两器
虽然所需投资规模大，但品种单一且淡旺季节性明显，因此整机厂
选择自建产能内部自供的比重较大，目前只有小部分通过外协。常
发股份前三季度收入11.8 亿元，同比增长61%；其中空调两器收入
约占25%。前三季度实现归属母公司净利润6912 万元，同比增长
44%。公司预计全年净利润增速在30%左右。 

 公司股票发行募集资金投资及超募资金投资主要集中在产业
链上游的金属原材料加工。公司募投项目为蒸发器和冷凝器的产能
扩建项目和3万吨铝箔产能建设项目。10月份，公司再次公告，利
用超募资金和部分自有资金投资建设4万吨铝板和3万吨铝箔产能
项目及3万吨铜管项目。其中1万吨铝箔、2万吨铝板和1万吨铜管将
自身消化，理论上自产比外购节约成本1900元/吨。其余铜铝制品
将外销，保守估计2013年可实现金属销售36亿元。 

 投资原材料争取成本优势和更多市场份额。常发股份的两器产
品中空调两器较为薄弱，且目前由于两器制造设备国产化率的提
高，制造门槛降低，竞争对手日益增多。公司的市场份额略有下滑
趋势，且空调两器的低毛利率迫使公司在空调两器上难以掌握定价
权。公司主营往产业链上游延伸，以成本优势换取更多的市场份额，
同时增加其他项目收入，抵抗风险。铜铝制品加工具有投资瓶颈，
且净利润率很低，只有4%左右，一般企业不会轻易介入。公司借助
资本市场优势，大胆介入，以保护传统主营的发展。 

 家电市场将受益于消费升级和节能减排运动。受益于家电下乡
政策和家电消费升级，预计空调冰箱两器国内市场可保持20%以上
的增速。且受益于节能减排要求，变频空调得到市场提倡。变频空
调的蒸发器使用量是普通空调的两倍，这一技术变化也将刺激空调
两器的需求。同时全球经济回暖，两器的出口也在逐步增加。 

 2013年公司铜、铝制品销售将超36亿元，占比超过家电配件销
售。金属制品产能将在2012年底全部达产，剔除有色金属价格波动
因素，若以现价估算，公司2013年有色销售将超36亿元，占比将超
过家电配件。公司的行业分类将变成有色，享受有色行业估值优势。

 盈利预测  

由于公司的财务统计特点，未来将一部分自我消化的原材料产出计

为销售收入，我们预计公司 2010~2012 的销售收入分别为 16.9 亿

元、23.3 亿元和 41.3 亿元；实现每股摊薄收益分别为 0.68 元、0.92

元和 1.13 元。 
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常发股份与沪深 300 指数走势比较图 

 

市场数据 2010 年 12 月 15 日

总股本（万股） 14700

流通股（万股） 3700

收盘价（元） 25.03

上市后换手率（%） 1140
 
财务数据 2010Q3
主营收入（亿元） 11.8

净利润（亿元） 0.6912

摊薄每股收益（元） 0.47
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公司的投资情况 
 募投项目之一：投资蒸发器、冷凝器生产线技改项目，项目达产后增加两器

产能 890 万套。总投资 15000 万元。 
 

 募投项目之二：投资年产 3 万吨铝箔项目，总投资额 18000 万元。 
 

 投资新建铝箔二期项目（年产30000吨铝箔、40000吨铝板项目），项目总投

资29158万元，其中项目建设投资25,078 万元、铺底流动资金4,080 万元，拟使

用超募资金23,000 万元，其余资金自筹。 
 

 投资新建年产30000吨高性能精密铜管项目，总投资为39830万元，其中项目

固定资产投资29170万元，流动资金为10660万元。董事会同意该项目分三期实施，

先实施该项目的一期工程（年产10000吨、投资8500万元），该项目二期、三期

工程根据一期工程的盈利情况决定投资进度。 
 
假设铜管一期项目收益良好，二三期项目跟进，2012 年底，铜管二三期项目达

产。则常发股份未来产能如下： 
表 1：常发股份各项主要未来产能一览 

 
上市前产能 

募投增加产

能及达产期 

超募集资金再投资

增加产能及达产期 
自用产能 外销产能 

平均售价（每套、每

吨，2010 年底市场

均价） 

空调、 

冰箱两器 
2185 万套 

890 万套，

2011 年底   
3075 万套 

空调两器普通型售

价 166 元，冰箱两器

售价 39.5 元 

铝箔 0 
3 万吨， 

2011 年 2 月 
3 万吨，2011 年底 1 万吨 5 万吨 18000 

铝板 0 0 4 万吨, 2011 年底 2 万吨 2 万吨 17000 

铜管 0 0 1 万吨，2011 年底 1 万吨 0 62500 

2 万吨，2012 年底 2 万吨 62500 

资料来源：东吴证券研究所 

注：空调及冰箱两器的价格是参考招股书中 2009 年的价格，再用铜铝价格变动修正的结果。 
铜铝制品售价已经扣除增值税。 
 
 

收入预测假设条件 
 统计方式：公司 2010 年上半年报告中显示金属制品收入 1.05 亿元，但文中

注明外销实际为 2398 万元。公司在统计方式上把内销部分也归入销售收入。但

对内销售部分的毛利率计算为零，财报显示的毛利率为内外销的加权平均毛利

率。我们在做后续收入预测时也沿用这一方法。 
 

 原材料自产所带来的成本优势将有一部分让利给客户，所以两器的毛利率并
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没有因为原材料自产而提高很多，这里采用的是利益共享原则。即假设节约的成

本有一半让利给客户。 
 

 假设铜铝相应制品价格未来三年不变，计算方式以 2010 年底的市场价格为

准。 
 

 假设公司原来薄弱的空调两器由于成本优势及产能释放而占比上升。具体比

例参考公司历史水平后综合竞争优势进行修正。 
 

 假设公司未来三年无重大事件发生，业务发展良好。 
 

表 2：收入预测表 
 2010 中报 2010E 2011E 2012E 2013E 

营业收入 77,223.46 168,780.00 233,000.00 412,709.50  600,209.50 

空调两器(万元) 19,262.44 39,500.00 83,000.00 127,612.50  127,612.50 

冰箱两器(万元) 39,386.09 80,580.00 79,000.00 91,097.00  91,097.00 

铝箔(板)、铜管

(万元) 
10,499.93 32,700.00 54,000.00 176,000.00  363,500.00 

其他(万元) 8,075.00 16,000.00 17,000.00 18,000.00  18,000.00 

毛利率 13.88% 14.05% 13.77% 11.56% 9.91%

空调两器 13.19% 13.70% 14.20% 14.20% 14.20%

冰箱两器 18.08% 18.50% 19.00% 19.00% 19.50%

铝箔(板)、铜管 0.85% 4.50% 6.00% 5.76% 5.89%

其他 12.00% 12.00% 12.00% 12.00% 12.00%

收入构成 

空调两器 24.94% 23.40% 35.62% 30.92% 21.26%

冰箱两器 51.00% 47.74% 33.91% 22.07% 15.18%

铝箔(板) 13.60% 19.37% 23.18% 42.65% 60.56%

其他 10.46% 9.48% 7.30% 4.36% 3.00%

资料来源：东吴证券研究所 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

附：财务三大表 
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资料来源：东吴证券研究所

财务数据表        报表预测盈利预测表         

单位:百万元 2009A 2010E 2011E 2012E 利润表 2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 966.06  1687.80  2330.00 4127.09         营业收入 966.06  1687.80 2330.00 4127.09 
    增长率(%) -8.06% 74.71% 38.05% 77.13%         减: 营业成本 813.53  1450.66 2009.16 3650.00 
归属母公司股东净利润 64.56  100.08  134.49  165.74         营业税金及附加 2.19  5.35 7.39 13.08 
    增长率(%) 73.76% 55.01% 34.38% 23.24%         营业费用 32.37  54.85 75.73 132.07 
每股收益(EPS 摊薄） 0.439  0.681  0.915 1.128         管理费用 23.60  37.13 51.26 82.54 
每股股利(DPS) 0.000  0.000  0.000  0.000         财务费用 3.34  -0.64 -3.85 7.41 
每股经营现金流 1.545  -0.244  1.338  -2.342         资产减值损失 4.71  7.00 11.00 21.00 
销售毛利率 15.79% 14.05% 13.77% 11.56%         加: 投资收益 0.00  0.00 0.00 0.00 
销售净利率 6.68% 5.93% 5.77% 4.02%         公允价值变动损益 0.00  0.00 0.00 0.00 
净资产收益率(ROE) 18.35% 9.13% 10.92% 11.86% 营业利润 86.33  133.44 179.32 220.99 
投入资本回报率(ROIC) 23.11% 49.46% 13.88% 17.93%         加: 其他非经营损益 1.90  0.00 0.00 0.00 
市盈率(P/E) 56.99  36.76  27.36  22.20         利润总额 88.23  133.44 179.32 220.99 
市净率(P/B) 10.45  3.35  2.99  2.63         减: 所得税 23.66  33.36 44.83 55.25 
股息率(分红/股价) 0.000  0.000  0.000  0.000         净利润 64.56  100.08 134.49 165.74 

三费/销售收入 6.14% 5.41% 5.28% 5.38%         减: 少数股东损益 0.00  0.00 0.00 0.00 
EBIT/销售收入 9.14% 7.67% 7.43% 5.43%        归属母公司股东净利润 64.56  100.08 134.49 165.74 

EBITDA/销售收入 11.23% 13.82% 12.17% 8.58% 资产负债表 2009A 2010E 2011E 2012E

ROA 10.00% 7.42% 8.65% 8.07%         货币资金 183.49  178.26 316.17 41.27 
销售收入增长率 -8.06% 74.71% 38.05% 77.13%         应收和预付款项 244.36  499.22 627.62 1334.86 

EBIT 增长率 55.02% 46.55% 33.78% 29.53%         存货 115.83  237.99 283.87 574.95 
EBITDA 增长率 38.85% 115.15% 21.52% 24.83%         其他流动资产 0.10  1.10 1.50 1.80 
净利润增长率 73.76% 55.01% 34.38% 23.24%         长期股权投资 0.00  0.00 0.00 0.00 
总资产增长率 41.74% 97.57% 14.68% 38.93%         投资性房地产 0.00  0.00 0.00 0.00 

股东权益增长率 28.76% 211.64% 12.26% 13.46%         固定资产和在建工程 284.01  780.10 730.69 791.68 
经营营运资本增长率 -547.96% 174.48% 55.66% 410.50%         无形资产和开发支出 52.86  47.20 41.54 35.88 

资产负债率 60.16% 37.16% 38.48% 49.76%         其他非流动资产 2.68  1.34 0.00 0.00 
投资资本/总资产 22.22% 53.60% 46.89% 60.27%         资产总计 883.33  1745.21 2001.39 2780.45 
带息债务/总负债 3.41% 0.00% 0.00% 20.15%         短期借款 18.14  0.00 0.00 278.73 

流动比率 1.02  1.41  1.60  1.41         应付和预收款项 508.02  640.06 758.15 1084.73 
速动比率 0.81  1.04  1.23  0.99         长期借款 0.00  0.00 0.00 0.00 

股利支付率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%         其他负债 5.24  8.40 12.00 20.00 
收益留存率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00%         负债合计 531.40  648.46 770.15 1383.46 

总资产周转率 1.09  0.97  1.16  1.48         股本 110.00  147.00 147.00 147.00 
固定资产周转率 5.95  2.16  3.19  5.21         资本公积 49.69  657.43 657.43 657.43 
应收账款周转率 4.24  4.12  4.46  3.66         留存收益 192.24  292.32 426.81 592.56 

存货周转率 7.02  6.10  7.08  6.35         归属母公司股东权益 351.93  1096.75 1231.24 1396.99 
EBIT 88.31  129.42  173.14  224.27         少数股东权益 0.00  0.00 0.00 0.00 

EBITDA 108.45  233.33  283.55  353.94         股东权益合计 351.93  1096.75 1231.24 1396.99 
NOPLAT 63.20  97.07  129.85  168.20         负债和股东权益合计 883.33  1745.21 2001.39 2780.45 

        EV/EBITDA 23.95  15.08  11.94  11.18 现金流量表 2009A 2010E 2011E 2012E

        EV/NOPLAT 41.10  36.24  26.08  23.53         经营性现金净流量 227.18  -35.85 196.73 -344.35 
        EV/IC 13.24  3.76  3.61  2.36         投资性现金净流量 -66.69  -600.00 -65.00 -206.00 

        ROIC-WACC 15.78% 38.04% 2.46% 7.88%         筹资性现金净流量 -63.37  630.62 6.18 275.45 
        股息率 0.000  0.000  0.000  0.000         现金流量净额 96.74  -5.23 137.91 -274.90 
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