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报告关键要素： 

     公司目前处于战略调整期。2011 年四季度，营收快速放缓，毛

利率与销售费用率均有所改善。我们认为公司此次转型有一定不确定

性，2012 年，公司销售费用降低与毛利率继续提高是大概率事件，未

来市场将更关注公司营收波动情况。 

投资要点： 

 公司 2011 年年中提出战略转型，放弃原“规模优先”策略。

提出“产品领先、销量驱动和全球经营”战略。下半年，公

司放弃部分毛利率较低订单并努力消减渠道库存，导致下半

年营业收入增速快速放缓，特别是 Q4 出现营收负增长。转型

期，市场将更加关注营收增幅的波动。 

 2011 年 Q4，公司毛利率水平大幅改善，下半年分产品数据显

示空调产品毛利率大幅提高是驱动公司毛利率改善主因，而

冰箱、洗衣机产品毛利率出现下滑。预计 2012 年公司毛利率

有望继续小幅改善。 

 2011 年 Q4，公司销售费用大幅下降，导致销售费用率下降至

8.85%，但由于营收出现大幅负增长，管理费用率与财务费用

率均有所上升。预计 2012 年，公司将继续加强费用管理，各

项费用率有望下降。 

 预计公司2012年和2013年的每股收益分别为1.12元和1.28

元，对应的市盈率分别为 12.64 倍和 11.11 倍，由于公司转

型有一定的不确定性，下调公司评级至“增持”。 

 风险提示：1、公司处于转型期，短期内公司业绩波动可能较

大。2、由于刺激政策退出，白电产品内需可能出现负增长。 

 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 (亿元) 745.59 931.08 967.05  1074.33 

增长比率(%) 57.70 24.88 3.86% 11.09%

净利润(亿元) 31.27 36.99 38.03  43.28 

    增长比率(%) 69.21 18.29 2.82% 13.79%

每股收益(元) 0.924 1.093 1.12  1.28 

市盈率(倍) 15.37 12.99 12.64  11.11 
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1. 策略调整或致销售系统遭遇瓶颈 

1.1 Q4 营收负增长拖累全年业绩 

报告期内公司实现营业收入931.08亿元，同比增长24.88%，增速较2010

年放缓32.22pt，其中四季度公司实现营业收入112.30亿元，同比负增长达

35.46%，该增速远低于行业平均水平公司主营产品（空调、冰箱和洗衣机全

行业2011年Q4出货量增幅）。公司2011年年中提出战略转型，摒弃了原先规

模优先战略，提出“产品领先、效率驱动，全球经营”策略，具体措施可总

结为放缓扩张速度，提升技术与品质，整合资源，做到利润最大化。下半年，

公司主动放弃了部分低毛利订单，导致销售收入出现下降，同时公司对营销

系统进行调整，也是导致了Q4营收增速大幅放缓原因之一。 

 

图1：公司单季营业收入增幅与 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

1.2 下半年公司主要产品营收增速均现负增长 

分产品数据显示2011年下半年，空调、冰箱和洗衣机营业收入均出现负

增长，其中空调实现营业收入212.75亿元，同比下降5.04%，降幅与行业基

本同步（2011年下半年行业出货同比增速：-4.03%）；冰箱实现销售收入31.78

亿元，同比下降26.72%（2011年下半年行业出货同比增速：4.35%）；洗衣

机实现营业收入38.34亿元，同比下降21.66%（2011年下半年行业出货同比

增速：4.84%）。洗衣机与冰箱同比降幅远大于行业平均，显示公司冰箱、

洗衣机产品在此次策略调整中所受冲击更大。 

 

图2：公司主要产品营收波动与行业出货量对比 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

1.3 战略调整或致国内销售系统阵痛 

分区域分析，国内市场是重灾区。下半年，国内市场实现销售收入219.66

亿元，同比下降15.34%；海外业务实现营业收入91.05亿元，同比下降5.03%。

公司四季度放弃部分毛利过低出口订单与内销控制渠道库存是下半年内销

外销均出现同比负增长主要原因。 

 

图3：2011年下半年国内营业收入降幅较大 

0
50

100
150
200
250
300
350
400
450
500

1H2010 2H2010 1H2011 2H2011

-20%
-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%

    国内营业收入(亿元) 同比增速

0

20

40

60

80

100

120

1H2010 2H2010 1H2011 2H2011

-10%
0%
10%
20%
30%
40%
50%
60%
70%
80%
90%

    海外营业收入(亿元) 同比增速

资料来源；中原证券、公司公告 
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2、 多种因素导致公司毛利率提升 

2.1 Q4毛利率大幅提高 

 报告期内，公司主营产品毛利率为18.78%，较去年同期提高2.09pt。其

中四季度公司综合毛利高达26.08%，较前三季度大幅提高8.30pt。公司策略

转变放弃部分低价订单是Q4毛利率提升原因之一。 

图4：2011年公司空调毛利率水平大幅提高                      单位：% 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

2.2 空调盈利能力改善是毛利率提高主因 

 报告期内公司空调业务盈利能力改善明显。下半年，公司空调业务毛利

率高达25.63%，较上半年提高7.63个百分点。2011年下半年空调节能补贴政

策终止，空调行业提高销售价格以弥补节能补贴取消损失是导致空调毛利率

提升原因之一。 

 2011年下半年，冰箱与洗衣机业务毛利率分别为15.45%与16.90%，分别

较上半年下降5.51pt与0.69pt。冰箱与洗衣机业务收入与毛利率同时下滑

需引起警觉。  

 

图5:2011年下半年冰箱、洗衣机毛利率均有所下滑             
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

2.4 空调产业盈利能力对铜价下降最敏感 

  在所有白色家电中，空调无疑是用铜最多的家电产品，据统计，空调用

铜占到其产品净重的18%。上市公司与零配件供应商签订的供货协议定价均会
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与大宗原材料价格挂钩，空调相对于冰箱、洗衣机，对大宗原材料价格波动

更为敏感。 

  按理想状态计算，若铜价由70000元每吨回落至55000元每吨，预计平均

每台空调生产成本可降低约120元，若综合考量2011年四季度铝与ABS塑料降

价的影响，每台空调生产升本降幅约为130元，在销售价格不变，空调产品内

销毛利率约能提高3-4个百分点。由此推测，大宗原材料价格下滑或是空调毛

利率改善另一主要原因。 

  表1：主要白色家电大宗原材料使用情况 

 平均重量（KG） 铁 铜 铝 塑料 

冰箱 59 49% 4% 1% 43%

洗衣机 33 52% 2% 4% 33%

空调 50 54% 18% 9% 16%

资料来源：中原证券 

 

表2：理想状态下大宗原材料价格下降对大家电产品毛利率的影响 

 单位产品大宗材料使用量（KG） 单位产品成本变动（元） 

 冰箱 洗衣机 空调 

四季度均价环

比变动（元） 冰箱 洗衣机 空调 

铁 28.91 17.16 27.00 -4.00 -0.12 -0.07 -0.11 

铜 2.36 0.66 9.00 -13360.00 -31.53 -8.82 -120.24

铝 0.59 1.32 4.50 -754.00 -0.44 -1.00 -3.39 

塑料 25.37 10.89 8 -781 -19.81 -8.51 -6.25 

其他 1.77 2.97 1.50 / / / / 

总计 59.00 33.00 50.00 / -51.90 -18.39 -129.99

毛利率影响 / / / / 1%-1.5% 0.5%-1% 3%-4% 

资料来源：中原证券 

 

表3：营收不变情况下2011年Q4大宗原材料价格下降对子产品影响评估 

  内销毛利率改善 

空调 3%-4% 

冰箱 1-1.5% 

洗衣机 0.5%-1% 

资料来源：中原证券、WIND 

 

2、5 原材料价格下降也是空调毛利率提升原因之一 

 2011年三季末，在欧债危机与经济二次衰退预期笼罩下大宗原材料价格

大幅波动下行，其中铜的跌幅超过了20%（图7），在所有白色家电生产用大

宗原材料中降幅最大，铝、ABS塑料价格也出现了不同程度的下滑。 

 尽管公司年中提出策略转型，但产品结构的改善与技术、品质的提升非

一朝一夕就能完成，且公司三季度库存也较高，因此不能把Q4高毛利率简

单理解为公司战略转型所导致，也不具备可持续性。 
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 图6：主要家电原材料价格波动态势 

  

  

资料来源：中原证券、上海金属网 

 

3、期间费用有所改善 

3．1 四季度销售费用大幅降低 

 报告期内公司发生销售费用85.91亿元，同比增长23.73%，全年销售费

用率为9.23%，较去年同期下降0.06pt，其中四季度发生销售费用9.94亿元，

较去年同期下降42.30%，销售费用率8.85%，较三季度下降1.43pt。公司四

季度开始销售体系调整，内容包括营销人员转岗与广告投入消减，销售费用

下降立竿见影。但由于四季度销售收入下滑也较大，目前尚难评估公司此次

销售系统调整效果。2012年，预计公司仍将严控销售费用，预计销售费用率

仍有下降空间。 

 

图7：公司单季营业费用率波动趋势                         单位:% 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

3.2 Q4营收减少致管理费用率增长过快 

 报告期内公司发生管理费用31.91亿元，同比增长19.83%，管理费用率
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为3.43%；其中四季度公司发生管理费用10.03亿元，同比虽下降8.13%，但

还是高于同期销售费用支出，管理费用率高达8.93%。由于管理费用有一定

的刚性，四季度公司销售收入大幅减少直接导致管理费用率高企。公司策略

转型中提高产品竞争力需要增加产品研发投入，预计2012年公司管理费用即

使有所下降，降幅也不会太大，管理费用率是否能如期下降还需要视营业收

入的改善幅度。 

 

图8：公司单季管理费用率波动趋势                           单位：% 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

 

3.3、利息支出与汇兑损失推动财务费用高企 

 报告期内公司发生财务费用10.51亿元，较去年同期增加126.51%，财务

费用率为1.13%。利息支出增加与汇兑损失扩大是财务费用增长的主要原因。

报告期内公司共发生利息支出7.68亿元，同比增长192.02%，发生汇兑损失

3.75亿元，同比增长62.61%。值得关注的是四季度财务费用发生额为3.00

亿元，环比虽下降3.87%，但由于同期销售收入大幅降低，财务费用率高达

2.67%。 

 

图9：公司财务费波动趋势 
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资料来源：中原证券、公司公告 
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4、经营性现金流减少 

 报告期内公司经营活动贡献现金流29.59亿元，较去年同期减少24.85

亿元，其中应收账款与存货增加是导致经营现金流大幅下降主要原因。报告

期末，公司应收账款较期初增加12.65亿元，报告期末存货较期初增加19.27

亿元。存货与营收账款大幅增加也折射公司当前销售困境。 

 

5、有息负债大幅增加 

 经营现金流减少与强劲的外延性扩张投资导致公司负债增幅较大，其中

公司短期贷款余额从期初的7.29亿元大幅增加至32.14亿元；长期贷款余额

从期初的3.94亿元大幅增加至13.81亿元。预计随着库存的有效控制，短期

借款余额2012年有望降低。 

 

5、盈利预测与投资建议 

 预计公司2012年和2013年的每股收益分别为1.12元元和1.28元，对应的

市盈率分别为12.64倍和11.11倍，由于公司转型有一定的不确定性，下调

公司评级至“增持”。 

 

6、风险提示： 

 1、公司处于策略转型期，短期内公司业绩波动可能较大。 

 2、由于销售刺激政策退出，主要大白电产品内需可能出现负增长。 
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表：盈利预测 

资产负债表       (亿元) 利润表       (亿元) 

   2011A 2012E 2013E 2014E     2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 399.85 435.83  535.24 618.16 营业收入 931.08  967.05 1074.33 1235.48 

 现金 110.78 133.52  200.46 233.44 营业成本 756.19  781.93 868.74 999.05 

 交易性金融资产 1.82 1.82  0.00 0.00 营业税费 3.52  2.90 3.22 3.71 

 应收票据 73.59 77.36  85.95 98.84 销售费用 85.91  87.03 96.69 111.19 

 应收款项 63.15 63.67  70.73 81.34 管理费用 31.91  33.85 37.60 43.24 

 存货 123.63 128.70  142.98 164.43 财务费用 10.51  -0.76 -2.01 -3.87 

 其他 26.86 30.77  35.11 40.11 资产减值损失 0.42  0.48 0.54 0.62 

非流动资产 195.66 212.24  193.87 193.60 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

 长期股权投资 10.48 10.48  0.00 0.00 投资收益 7.22  0.00 0.00 0.04 

 固定资产 107.15 117.79  123.39 125.73 营业利润 50.23  57.61 65.55 77.58 

 无形资产 18.10 17.20  16.34 15.52 营业外收入 6.76  0.00 0.00 0.00 

 其他 59.92 66.76  54.14 52.35 营业外支出 1.38  0.00 0.00 0.00 

资产总计 595.50 648.07  729.10 811.76 利润总额 55.61  57.61 65.55 77.58 

流动负债 329.32 325.22  343.15 362.58 所得税 10.20  10.66 12.13 14.35 

 短期借款 32.14 20.00  15.00 0.00 净利润 45.41  46.95 53.43 63.23 

 应付帐款 122.99 125.11  139.00 159.85 少数股东权益 8.42  8.92 10.15 12.01 

 预收帐款 47.60 47.78  48.32 49.12 归属母公司净利润 36.99  38.03 43.28 51.21 

 其他 126.60 132.33  140.84 153.61 EPS（元） 1.11  1.12 1.28 1.51 

长期负债 14.60 24.60  34.26 34.26       

 长期借款 13.81 23.81  33.81 33.81 主要财务比率         

 其他 0.78 0.78  0.45 0.45     2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 343.92 349.81  377.41 396.84 每股指标     

 股本 33.84 33.84  33.84 33.84 每股收益 1.11  1.12 1.28 1.51 

 资本公积金 61.17 61.17  61.17 61.17 每股经营现金 1.41  0.81 1.98 0.97 

 未分配利润 96.28 134.31  177.59 228.80 每股净资产 5.90  7.02 8.30 9.82 

 少数股东权益 51.60 60.52  70.67 82.69 增长率     

母公司所有者权益 199.71 237.74  281.02 332.23 营业收入增长率 24.88% 3.86% 11.09% 15.00%

负债及权益合计 595.50 648.08  729.10 811.76 营业利润增长率 96.45% 14.70% 13.79% 18.35%

      净利润增长率 18.28% 2.82% 13.79% 18.35%

现金流量表       (亿元) 获利能力     

   2011A 2012E 2013E 2014E 毛利率 18.78% 19.14% 19.14% 19.14%

经营活动现金流 29.59 53.86  58.88 60.07 净利率 3.97% 3.93% 4.03% 4.15%

 净利润 45.41 46.95  53.43 63.23 ROE 18.52% 16.00% 15.40% 15.42%

 资产减值准备 0.42 0.48  0.54 0.62 ROIC 17.69% 16.29% 17.38% 18.66%

 折旧摊销 14.26 12.85  14.66 16.27 偿债能力     

 财务费用 10.51 -0.76  -2.01 -3.87 资产负债率 53.07% 47.98% 46.49% 42.87%

 投资收益 7.22 0.00  0.00 0.04 流动比率 1.21  1.34 1.56 1.70 

 营运资金变动 0.00 -5.67  -7.74 -16.13 速动比率 0.84  0.94 1.14 1.25 

投资活动现金流 -47.15 -24.98  1.05 -15.96 营运能力     

 资本支出 0.00 -16.00  -16.00 -16.00 资产周转率 1.83  1.56 1.56 1.60 

 其他投资 -47.15 -8.98  17.05 0.04 存货周转率 6.62  6.19 6.38 6.48 
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筹资活动现金流 65.20 -1.38  7.01 -11.13 应收帐款周转率 18.35  16.82 17.59 17.87 

 借款变动 0.00 10.00  10.00 0.00 估值比率     

 其他 65.20 -11.38  -2.99 -11.13 PE 12.79  12.64 11.11 9.38 

现金净增加额 47.64 27.50  66.94 32.98 PB 2.41  2.02 1.71 1.45 

资料来源：中原证券 

 

行业投资评级 

强于大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％以上； 

同步大市：未来6个月内行业指数相对大盘涨幅10％至-10％之间； 

弱于大市：未来6个月内行业指数相对大盘跌幅10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来6个月内公司相对大盘涨幅15％以上； 

增持：    未来6个月内公司相对大盘涨幅5％至15％； 

观望：    未来6个月内公司相对大盘涨幅－5％至5％； 

卖出：    未来6个月内公司相对大盘跌幅5％以上。 
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