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 报告要点 

 事件描述 

公司近日举行第五届董事会第十三次会议，会议决议通过了《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》、《关于收购广东德乾投资管理有限公司 10%股权的议案》等多条

议案，收购完成后能创电器、广州德乾成为公司全资子公司；其中能创电器按

照资产基础法评估价值为 513.96 万元，而广州德乾 10%股权价值为 500 万元。

 事件评论 

 产权关系进一步明晰，公司治理持续优化：两次收购均为公司从关联方收

购资产，其中大股东九州实业控股 90%的华帝取暖及刘伟、付韶春、吴

刚（公司前任及现任高管）分别持有能创电器 40%、22%、21%及 17%

股权；同时九州实业持有广东德乾 10%股权；我们认为本次收购主要目

的为理清上市公司与大股东、公司高管之间产权关系，减少关联交易，并

将实体资产注进上市公司，为后续公司股权层面的进一步动作埋下伏笔。

 关联交易持续理顺，品类扩张或有期待：能创电器主营华帝牌净水机、空

气净化器等环境电器系列产品的研发、生产与销售，主要为华帝提供 OEM

代工服务，13 年关联交易额达到 1406.77 万元；我们认为随着能创顺利

被公司收购及深度整合，一方面关联交易减少，经营效率提升；另一方面

随着国内空气净化器及净水器等销量爆发式增长，能创环境电器产品将有

望借助华帝渠道及品牌营销优势实现快速发展，华帝产品扩张或有期待。

 潘系入主管理层，基本面改善预期强烈：由于历史股权结构带来的治理问

题，公司在过去几年经营层面出现较大波折，目前基本面正处底部（主要

在盈利能力层面）；近期公司管理层持续调整，原总裁辞职且潘系入选第

一、第二副总裁，标志着继实际控制人易主后公司新管理团队已基本成型，

公司治理空前改善；预计公司后续经营改善措施将陆续推出，同时关联交

易造成的渠道漏出利润等问题也在逐步解决，公司基本面向上预期强烈。

 重申“推荐”评级：目前公司股权结构调整及新管理团队组建基本落定，

且公司与关联方产权关系及关联交易正持续优化，尽管短期收入增速有所

放缓，但经营效率及盈利能力改善将确保业绩无忧，长期来看随着公司经

营层面持续改善，公司基本面及估值双重向上趋势确定，预计公司 14、

15 年 EPS 为 0.87 元、1.17 元，对应目前股价 PE 为 13.76、10.23 倍，

考虑到近期公司估值在市场风格转变背景下大幅回落，重申“推荐”评级。
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公司报告(点评报告)

财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元） 

 2013A 2014E 2015E 2016E  2013A 2014E 2015E 2016E
营业收入 3709 4096 4916 5898 货币资金 400 294 350 415 

营业成本 2375 2555 3067 3660 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1334 1541 1848 2238 应收账款 190 210 252 302 

％营业收入 36.0% 37.6% 37.6% 37.9% 存货 341 367 440 526 

营业税金及附加 22 24 29 35 预付账款 36 39 46 55 

％营业收入 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 其他流动资产 120 130 148 172 

销售费用 761 814 947 1109 流动资产合计 1379 1361 1621 1933 

％营业收入 20.5% 19.9% 19.3% 18.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 297 328 351 401 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 8.0% 8.0% 7.2% 6.8% 长期股权投资 48 48 48 48 

财务费用 -5 7 16 11 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.1% 0.2% 0.3% 0.2% 固定资产合计 621 1062 1343 1291 

资产减值损失 4 3 6 7 无形资产 149 141 134 128 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 104 104 104 104 

投资收益 0 0 0 0 递延所得税资产 7 0 1 1 

营业利润 255 365 500 675 其他非流动资产 58 116 174 232 

％营业收入 6.9% 8.9% 10.2% 11.4% 资产总计 2366 2832 3426 3737 

营业外收支 23 22 22 22 短期贷款 20 322 420 130 

利润总额 277 387 522 697 应付款项 515 547 657 784 

％营业收入 7.5% 9.4% 10.6% 11.8% 预收账款 204 225 270 325 

所得税费用 48 67 90 120 应付职工薪酬 67 72 87 103 

净利润 229 320 432 577 应交税费 6 7 10 13 

归属于母公司所有者的净
利润 

223.8 312.4 421.3 563.1 
其他流动负债 262 282 333 395 

流动负债合计 1074 1456 1777 1750 

少数股东损益 6 8 11 14 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.62 0.87 1.17 1.57 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元）   递延所得税负债 0 0 0 0 

 2013A 2014E 2015E 2016E 其他非流动负债 20 40 60 80 
经营活动现金流净额 269 366 531 685 负债合计 1094 1496 1837 1830 
取得投资收益 0 0 0 0 归属于母公司 1241 1507 1865 2343 

长期股权投资 -77 0 0 0 少数股东权益 30 38 49 63 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 1272 1545 1914 2406 

固定资产投资 -64 -511 -380 -59 负债及股东权益 2366 2832 3426 3737 

其他 -140 0 0 0 基本指标   

投资活动现金流净额 -281 -511 -380 -59  2013A 2014E 2015E 2016E
债券融资 0 0 0 0 EPS 0.624 0.87 1.174 1.569
股权融资 112 0 0 0 BVPS 4.31 5.24 6.48 8.15
银行贷款增加（减少） -60 282 98 -289 PE 19.18 13.76 10.20 7.63 
筹资成本 70 -54 -79 -95 PEG 0.53 0.39 0.28 0.21 
其他 -140 0 0 0 PB 2.78 2.28 1.85 1.47 
筹资活动现金流净额 -19 228 19 -385 EV/EBITDA 13.74 9.95 7.29 5.18
现金净流量 -31 83 171 241 ROE 18.00% 20.70% 22.60% 24.00%
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