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发布日期：2012-09-03 

市场数据（2012-08-30） 

收盘价 （元） 10.06 

一年内最高/最低（元） 12.55/7.89 

沪深300指数 2211.37 

市净率（倍） 2.77 

流通市值（亿元） 269.92 

基础数据（2012-06-30） 

每股净资产 （元） 3.63 

每股经营现金流（元） 1.26 

毛利率（%） 24.58 

净资产收益率（%） 19.03 

资产负债率（%） 67.3267.32 

总股本/流通股（万股） 268512/268309 

B股/H股（万股） 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数走势  
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相关研究 

 

联系人：周楷翔 
电话：021-50588666-8031 

传真：021－50587779 

地址：上海浦东新区世纪大道 1600 号 18 楼 

邮编：200122  

报告关键要素： 

     报告期内公司冰洗市占率快速提高，公司在国内冰箱市场优势进

一步巩固，而国内冰洗市场高市占率使公司成为受益于节能补贴政策

最大的白电企业。下半年，冰洗市场需求改善与节能补贴政策的执行

有望驱动公司继续保持较高成长性。 

投资要点： 

 上半年，公司冰箱、空调和洗衣机业务表现不俗，尽管受行

业需求不足，营业收入增长有限，但市场占有率与盈利能力

同步提高。公司空调、冰箱和洗衣机市占率分别提高 2.89Pt、

5.25Pt 和 5.44Pt。美的电器战略调整导致营收大幅下降是公

司主要产品市占率快速提高的原因之一，预计美的电器的在

空调市场恢复较快，但在冰箱、洗衣机市场公司有望进一步

巩固已有优势。 

 今年 6 月 1 日，节能补贴政策再次实施，且覆盖范围延伸至

冰洗产品，公司在国内冰洗市场市占率排名第一，且在冰箱、

洗衣机第一批节能补贴推广产品清单中中标型号最多，预计

其节能补贴政策的受益度也将最大。 

 投资建议：预计公司 2012 年、2013 年每股收益为 1.15 元与

1.35 元，对应的 PE 分别为 8.76 与 7.47 倍，上调公司投资评

级至“买入”。 

 风险提示：商品房销售、主要大白电产品需求负增长或导致

公司增长乏力。 

 2010 2011 2012E 2013E 

营业收入 (亿元) 646.95 736.63 745.71  801.48 

增长比率(%) 44.76 13.86 1.23% 7.48%

净利润(亿元) 22.40 26.90 30.84  36.14 

    增长比率(%) 61.97 20.09 14.65% 17.18%

每股收益(元) 0.834 1.002 1.15  1.35 

市盈率(倍) 12.06 10.04 8.76  7.47 
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事件： 

公司公布2012年中报，报告期内实现营业收入404.70亿元，同比增长

6.31%，实现营业利润27.66%，同比增长22.77%，实现净利润18.52亿元，同

比增长21.26%，每股收益为0.69元。 

 

1、 逆势提升市场份额 

上半年，公司冰箱、空调和洗衣机业务表现不俗，尽管受行业需求不足

影响，营业收入增长有限，但市场占有率与盈利能力同步提高。 

 

图1：公司营业收入单季增速波动  
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

图1：公司综合毛利率单季增速波动  
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

1.1 空调业务改善最快 

上半年，空调业务改善幅度较大，实现营业收入91.80亿元，同比增长

11.32%，表现远好于行业平均（上半年，空调行业出货同比下降6.32%），同

期市场占有率提升2.89Pt。 

市占率提升同时，空调业务盈利能力也大幅改善。上半年，空调业务毛

利率提升4.30Pt至27.25%。原材料价格下行、产品结构改善与去年同期节能

补贴拉低空调销售价格是公司毛利率提升主要原因。去年同期，空调节能补

贴政策导致部分产品销售价格下调，影响了毛利率。若排除此因素影响，今
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年上半年空调业务毛利率同比改善幅度约为2.05Pt。 

公司空调产品竞争力改善与主要竞争对手美的电器上半年处于战略转

型期，各项业务均出现大幅萎缩是空调业务快速改善原因之一。美的电器新

冷年空调业务恢复较快，公司空调业务改善是否具有可持续性还有待进一步

观察。 

 

1.2. 冰洗市场优势进一步巩固 

上半年，公司冰箱、洗衣机业务市场优势进一步巩固。报告期内公司冰

箱业务实现销售收入138.83亿元，同比下降2.34%；洗衣机业务实现销售收入

55.23亿元，同比增长7.02%。增速均好于行业出货同比增幅（产业在线数据：

冰洗上半年出货量同比下降9.83%，洗衣机出货量同比增长1.79%）。更为重

要的是报告期内冰洗市场国内市占率均大幅提高，中怡康数据显示：报告期

内公司冰箱、洗衣机产品零售市场占有率分别同比提升5.25、5.44Pt。 

同期，公司冰箱、洗衣机产品毛利率分别同比提升0.51Pt、0.69Pt至

30.55%和27.21%。上半年，原材料价格下行料是冰洗毛利率同比改善主要原

因。 

长期以来，公司冰洗产品一直位列国内市场占有率第一。报告期内，市

占率又进一步大幅提升，龙头地位进一步巩固。美的电器由于战略调整，营

收大幅下降是公司冰洗市占率大幅提高的原因之一。由于美的电器的冰洗相

对于其空调，竞争能力稍弱，其调整恢复也将慢于其空调业务。因此推断公

司冰洗业务市场优势有望进一步巩固，若冰洗市场恢复正增长，公司业绩弹

性有望更大。 

 

1.3 渠道综合服务营收增速保持较快增长 

上半年，公司渠道综合服务实现销售收入48.03亿元，同比增长45.85%。

而从长远看，日日顺分销体系并不仅仅被定位为公司内部的分销系统，公司

希望将其建设为第三方物流、分销服务商。日日作为第三方物流、分销商的

定位无疑有利于日日顺实现市场化资源配置，若该模式获得成功还有望将公

司分销系统由企业的费用单位转变成营收单位。但该分销体系有鲜明的海尔

烙印，对非海尔品牌产品入驻将产生负面影响，目前尚较难判断该模式最终

能否成功，但上半年渠道综合服务营业收入快速增长显示日日顺渠道转型进

展顺利。 

 

表1：公司2012年上半年主营产品表现 

 1H2012 营业收入 同比增速 1H2012 毛利率 同比变动 

空调（亿元） 91.8 11.32% 27.25% 增加 4.3Pt 

洗衣机（亿元） 55.23 7.02% 27.21% 增加 0.69Pt 

冰箱（亿元） 138.83 -2.34% 30.55% 增加 0.51Pt 

热水器（亿元） 19.33 10.27% 40.75% 增加 1.32Pt 

小家电（亿元） 9.55 5.89% 26.86% 增加 0.17Pt 

装备部品（亿元） 38.79 -7.42% 8.90% 增加 0.10Pt 

渠道综合服务业务（亿元） 48.03 45.85% 3.77% 减少 1.77Pt 

资料来源：中原证券、公司公告 
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2、 期间费用维持同比增长 

2.1 管理费用增速较快 

报告期内，公司销售费用与管理费用分别50.57亿元与22.37元，同比增

速分别为3.51%和17.35%，管理费用增速相对较快。销售费用率与管理费用率

分别为12.50%与5.53%，分别较去年同期下降0.36个百分点和上升0.51个百分

点。 

 

图3：公司销售费用率与管理费用率波动情况 
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资料来源：中原证券、公司公告 

 

2.2 财务费用实现正收益 

报告期内公司财务费用为实现收入459万，而去年同期为支出1159万，

利息收入增加与汇兑损益减少是报告期内财务费用由正转负的重要原因。 

 

3、应付减少致经营性现金流同比下降 

报告期内公司经营性现金流净额为33.86亿元，较去年同期减少11.96亿

元。经营性应付增加较去年同期大幅减少是导致经营性现金流下降的主要原

因，报告期末公司经营性应付较期初增长约2382万，而去年同期增长了47亿。 

 

4、节能补贴政策受益面最大 

今年6月1日，节能补贴政策再次实施，且覆盖范围从原先的空调延伸至

冰洗，公司在国内冰洗市场市占率排名第一，市场优势极其巩固，且在冰箱、

洗衣机第一批节能补贴推广产品清单中中标型号最多，预计其节能补贴政策

的受益度也将最大。 

 

5、盈利预测与估值比较 

预计公司2012年、2013年每股收益为1.15元与1.35元，按30日收盘价对

应的PE分别为8.76与7.47倍，上调公司投资评级至“买入”。 
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6、风险提示： 

主要大白电产品需求负增长或导致公司增长乏力。 

表2：板块估值表 

每股收益 每股净资产 市盈率 市净率
板块 证券简称 

2011A 2012E 2013E 2012Q1 
收盘价

2011A 2012E 2013E 2012Q1

投资
评级

美的电器 1.09 1.12 1.28 6.14 9.18 8.42 8.20 7.17 1.50 增持
格力电器 1.85 2.1 2.55 7.32 20.21 10.92 9.62 7.93 2.76 买入
青岛海尔 1 1.15 1.35 3.34 10.06 10.06 8.76 7.47 3.01 买入
小天鹅 0.71 0.71 0.76 5.63 7.42 10.45 10.45 9.76 1.32 增持
奥马电器 1.17 1.01 1.47 5.05 11.68 9.98 11.56 7.95 2.31 买入

白色
家电 

合肥三洋 0.6 0.62 0.66 2.64 6.76 11.27 10.90 10.24 2.56 增持
海信电器 1.94 1.31 1.52 8.62 7.91 4.08 6.04 5.20 0.92 增持
TCL 集团 0.12 0.09 1.12 1.31 1.85 15.42 20.56 1.65 1.41 增持电视 
四川长虹 0.09 0.1 0.12 2.89 1.97 21.89 19.70 16.42 0.68 增持
九阳股份 0.66 0.64 0.71 3.45 6.75 10.23 10.55 9.51 1.96 增持
老板电器 0.73 0.99 1.21 6.06 19.22 26.33 19.41 15.88 3.17 买入
苏泊尔 0.82 0.89 1.01 5.02 10.61 12.94 11.92 10.50 2.11 增持
华帝股份 0.62 0.69 0.8 2.5 7.25 11.69 10.51 9.06 2.90 增持
万和电器 1.02 1.09 1.26 11.06 17.09 16.75 15.68 13.56 1.55 增持
开能环保 0.33 0.41 0.52 4.2 12.96 39.27 31.61 24.92 3.09 增持

小家
电 

日出东方 1.23 1.12 1.78 3.94 15.61 12.69 13.94 8.77 3.96 买入

资料来源：中原证券 

 

表3：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 313.34 327.77  393.73 467.68 营业收入 736.63  745.71 801.48 899.14 

 现金 128.88 168.37  223.59 278.32 营业成本 562.63  568.82 607.21 680.35 

 交易性金融资产 0.00 0.00  0.00 0.00 营业税费 3.32  3.36 3.61 4.05 

 应收票据 79.39 82.03  88.16 98.91 销售费用 90.99  89.49 92.17 103.40 

 应收款项 33.38 26.76  28.76 32.27 管理费用 40.53  37.29 40.07 44.96 

 存货 59.69 38.62  41.23 46.20 财务费用 1.15  -0.44 -0.71 -1.12 

 其他 11.99 11.99  11.99 11.99 资产减值损失 1.58  2.02 2.16 2.43 

非流动资产 83.89 57.97  51.60 45.29 公允价值变动收益 0.00  0.00 0.00 0.00 

 长期股权投资 17.01 0.00  0.00 0.00 投资收益 4.21  2.92 0.00 0.00 

 固定资产 45.37 41.77  37.84 32.91 营业利润 40.63  48.59 57.46 66.07 

 无形资产 5.32 5.06  4.80 4.56 营业外收入 3.70  0.53 0.00 0.00 

 其他 16.20 11.15  8.95 7.81 营业外支出 0.19  0.09 0.00 0.00 

资产总计 397.23 385.74  445.33 512.97 利润总额 44.14  49.03 57.46 66.07 

流动负债 259.33 213.13  223.88 235.36 所得税 7.66  7.35 8.62 9.91 

 短期借款 11.44 9.00  9.00 0.00 净利润 36.48  41.68 48.84 56.16 
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 应付帐款 100.90 73.95  78.94 88.45 少数股东权益 9.58  10.84 12.70 14.60 

 预收帐款 22.10 22.10  22.10 22.10 归属母公司净利润 26.90  30.84 36.14 41.56 

 其他 124.88 108.09  113.84 124.82 EPS（元） 1.00  1.15 1.35 1.55 

长期负债 22.52 15.73  15.73 15.73       

 长期借款 0.00 0.00  0.00 0.00 主要财务比率         

 其他 22.52 15.73  15.73 15.73     2011A 2012E 2013E 2014E 

负债合计 281.85 228.86  239.61 251.09 每股指标     

 股本 26.85 26.85  26.85 26.85 每股收益 1.00  1.15 1.35 1.55 

 资本公积金 2.71 2.71  2.71 2.71 每股经营现金 0.91  1.39 1.98 2.00 

 未分配利润 36.96 64.71  97.24 134.64 每股净资产 3.10  4.25 5.59 7.14 

 少数股东权益 32.01 42.85  55.55 70.15 增长率     

母公司所有者权益 83.19 114.03  150.18 191.74 营业收入增长率 21.58% 1.23% 7.48% 12.19%

负债及权益合计 397.23 385.74  445.33 512.97 营业利润增长率 36.04% 19.60% 18.25% 14.99%

      净利润增长率 32.21% 14.65% 17.18% 14.99%

现金流量表       () 获利能力     

   2011A 2012E 2013E 2014E 毛利率 23.62% 23.72% 24.24% 24.33%

经营活动现金流 62.07 27.55  54.40 62.76 净利率 3.65% 4.14% 4.51% 4.62%

 净利润 36.48 41.68  48.84 56.16 ROE 32.33% 27.05% 24.07% 21.68%

 资产减值准备 1.58 2.02  2.16 2.43 ROIC 29.76% 57.30% 68.52% 76.44%

 折旧摊销 6.18 5.96  6.27 6.45 偿债能力     

 财务费用 1.15 -0.44  -0.71 -1.12 资产负债率 73.07% 51.39% 46.71% 42.27%

 投资收益 4.21 2.92  0.00 0.00 流动比率 1.21  1.54 1.76 1.99 

 营运资金变动 0.00 -18.75  -2.16 -1.16 速动比率 0.98  1.36 1.57 1.79 

投资活动现金流 -45.12 18.67  -2.00 -1.20 营运能力     

 资本支出 0.00 -2.00  -2.00 -1.20 资产周转率 2.14  1.90 1.93 1.88 

 其他投资 -45.12 20.67  0.00 0.00 存货周转率 11.54  11.26 14.75 15.10 

筹资活动现金流 7.55 -8.95  0.71 -7.88 应收帐款周转率 28.21  26.57 30.52 31.15 

 借款变动 0.00 -6.95  0.00 0.00 估值比率     

 其他 7.55 -2.00  0.71 -7.88 PE 10.04  8.76 7.47 6.50 

现金净增加额 24.50 37.27  53.11 53.68 PB 3.25  2.37 1.80 1.41 
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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。 

 

重要声明 

本公司具有证券投资咨询业务资格。 

负责撰写此报告的分析师承诺：本人具有中国证券业协会授予的证券分析
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