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华帝股份（002035）重大事项点评   

 

收购关联方优化治理， 

经营改革循序渐进 

  

2014 年 12 月 30 日   
买入（维持） 

当前价：11.97 元 
   

事项：   

 2014 年 12 月 29 日晚，华帝股份发布董事会决议公告，公司审议通过了《关

于公司 2014 年度经营层激励方案的议案》、《关于收购中山市能创电器科技

有限公司 100%股权的议案》以及《收购广东德乾投资管理有限公司 10%

股权的议案》等相关事项。其中能创电器按照资产基础法评估价值为 513.96

万元，德乾投资 10%股权价值 500 万元，收购完成后能创电器与广州德乾

均成为公司全资子公司。 

评论： 

 管理层激励制度化，有利于增强管理层积极性。激励方案是以 2014 年公司

经营目标为基准，根据经营目标达成情况对员工实施相应正负激励，并计

发奖金，预算奖金总额 2233 万元。该方案的制定反映公司将管理层激励制

度化，有利于增强管理层积极性。随着公司增长模式与目标日益清晰，职

业经理人制度逐步完善，为公司适时推出股权激励创造条件。 

 收购关联公司优化治理，培育净水业务。中山能创电器与广州德乾皆为华

帝股份关联方。其中中山能创控股股东中山华帝取暖电器与华帝股份同受

石河子九洲股权投资有限合伙企业控制，中山能创股东刘伟、付韶春、吴

刚等均为华帝前、现任高级管理人员。前期中山能创主要负责为公司供应

净水机、空净等产品，2013 年关联交易额 1406 万元。通过收购，一方面

公司治理得到优化，关联交易减少；另一方面，公司有望利用上市公司平

台继续培育净水业务，促进品类多元化。 

 基本面状况稳定，经营改革措施有望渐次落地。经历前期渠道去库存后，

预计公司四季度收入继续维持小幅增长。新管理层上任后，公司经营改革

相关措施有望渐次落地，未来销售渠道利益的梳理是新管理层关注的重心。

稳固渠道利益、实现渠道下沉是后续公司渠道调整的关键。 

 风险因素：1.地产销量下滑；2.治理调整阵痛；3.与美的竞争加剧。 

 盈利预测及估值。公司四季度收入料维持小幅增长，经营性恢复和变革措

施逐步落地是公司明年的主基调。新管理层逐步磨合、完成渠道梳理与调

整，公司经营变革仍会持续推进。我们维持公司 2014-2016 年 EPS 预测

0.81/1.10/1.37 元，当前股价对应 PE 为 15/11/9 倍，近期公司股价回调较

多，估值已具备一定安全边际，维持“买入”评级。 

公司盈利预测及估值 
 

项目/年度 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入（百万元） 2,488  3,709  4,029  4,957  5,971  

增长率 YoY % 22.0  49.1  8.6  23.0  20.5  

净利润（百万元） 159  224  290  395  491  

增长率 YoY% 14.7  40.6  29.5  36.3  24.3  

每股收益（元） 0.44  0.62  0.81  1.10  1.37  

净资产收益率% 16.1% 18.0% 19.7% 22.2% 22.8% 

市盈率PE 27  19  15  11  9  

市净率 PB 4.4  3.5  2.9  2.4  2.0  

EV/EBITDA 20.6  16.0  13.2  9.6 7.5 
 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2014 年 12 月 29 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 3455.46 点 

总股本/流通股本 
358.9 /296.8 

百万股 

近 12 月最高/最低价 14.31 元/9.25 元 

近 1 月绝对涨幅 -11.66% 

近 6 月绝对涨幅 21.02% 

今年以来绝对涨幅 19.29% 

12 个月日均成交额 60.25 百万元 

 

相关研究 
 
1. 华帝股份（002035）2014 年三季报点

评—治理架构明晰，高速增长有望启动

(2014-10-27) 

2. 华帝股份（002035）重大事项点评—

治理改善取得突破，向上弹性可期

(2014-10-09) 

3. 华帝股份（002035）2014 年中报点评

—短期经营承压，期待治理改善释放向

上弹性(2014-08-26) 
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利润表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 2,488  3,709  4,029  4,957  5,971  

营业成本 1,662  2,375  2,539  3,104  3,729  

毛利率 33.21% 35.96% 36.99% 37.37% 37.55% 

营业税金及附加 15  22  20  25  30  

营业费用 454  761  818  989  1,185  

营业费用率 18.27% 20.51% 20.30% 19.95% 19.85% 

管理费用 181  297  322  394  469  

管理费用率 7.28% 8.02% 8.00% 7.95% 7.85% 

财务费用 -4  -5  -8  -13  -18  

财务费用率 -0.15% -0.13% -0.20% -0.27% -0.30% 

投资收益 -1  0  0  0  0  

营业利润 182  255  324  451  567  

营业利润率 7.33% 6.86% 8.04% 9.10% 9.49% 

营业外收入 11  25  23  22  21  

营业外支出 1  2  1  2  2  

利润总额 193  277  346  471  586  

所得税 28  48  50  68  85  

所得税率 14.60% 17.21% 14.50% 14.50% 14.50% 

少数股东损益 6  6  6  8  10  

归属于母公司股东

的净利润 
159  224  290  395  491  

净利率 6.40% 6.04% 7.19% 7.97% 8.22% 

每股收益(元)(摊薄) 0.44  0.62  0.81  1.10  1.37   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

货币资金 444  400  749  1,005  1,409  

存货 206  341  338  442  531  

应收账款 138  153  145  182  220  

其他流动资产 227  484  452  528  611  

流动资产 1,015  1,379  1,685  2,158  2,771  

固定资产 615  625  623  646  652  

长期股权投资 28  48  48  48  48  

无形资产 152  149  149  149  149  

其他长期资产 152  166  190  186  171  

非流动资产 948  987  1,010  1,029  1,020  

资产总计 1,963  2,366  2,694  3,187  3,791  

短期借款 80  20  0  0  0  

应付账款 359  509  533  621  746  

其他流动负债 498  545  634  723  820  

流动负债 938  1,074  1,167  1,343  1,565  

长期负债 0  0  0  0  0  

其他长期负债 8  20  20  20  20  

非流动性负债 8  20  20  20  20  

负债合计 945  1,094  1,187  1,363  1,586  

股本 288  299  359  359  359  

资本公积 355  430  371  371  371  

股东权益合计 988  1,241  1,471  1,779  2,151  

少数股东权益 29  30  36  44  54  

负债股东权益总计 1,963  2,366  2,694  3,187  3,791    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

净利润 159  224  290  395  491  

少数股东损益 6  6  6  8  10  

折旧和摊销 51  46  30  33  31  

营运资金变动 -18  -29  142  -48  3  

其他 -1  22  6  -7  -9  

经营现金流 197  269  473  381  526  

资本支出 -64  -65  -52  -52  -22  

投资收益 0  0  0  0  0  

资产变卖 4  0  0  0  0  

其他 54  -216  0  0  0  

投资现金流 -5  -281  -52  -52  -22  

发行股票 6  112  0  0  0  

负债变化 -29  -61  -20  0  0  

股息支出 0  -86  -60  -87  -118  

其他 -43  17  8  13  18  

融资现金流 -66  -19  -72  -74  -100  

现金净净增加额 126  -31  349  255  404   

 
主要财务指标 

指标名称 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

增长率（%）           

营业收入 22.0  49.1  8.6  23.0  20.5  

营业利润 19.4  39.7  27.2  39.3  25.6  

净利润 14.7  40.6  29.5  36.2  24.3  

利润率（%）      

毛利率 33.2  36.0  37.0  37.4  37.5  

EBIT Margin 7.1  6.8  8.2  9.0  9.3  

EBITDA Margin 9.1  8.1  8.9  9.6  9.9  

净利率 6.4  6.0  7.2  8.0  8.2  

回报率（%）           

净资产收益率 16.1  20.1  21.4  24.3  25.0  

总资产收益率 8.2  10.5  11.6  13.6  14.3  

其他（%）      

资产负债率 48.2  46.3  44.0  42.8  41.8  

所得税率 14.6  17.2  14.5  14.5  14.5  

股利支付率 54.2  26.7  30.0  30.0  30.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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