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买入 盈利预测:                                         单位：百万元、元、%、倍 
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收盘价（元） 29.33 2014H1     58,930  

 

9                   5,718  

 

42                   1.9 35                 16                    

一年内最高/最低（元） 34.34/25.28 2014E 128,353  7  13,653  20  4.54  33.9  18.2  7 19  
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市净率 2.4 2016E 170,221  16  18,806  18  6.25  34.5  14.6  5  11  

息率（分红/股价）   5.11 
 
注：“市盈率”是指目前股价除以各年业绩;“净资产收益率”是指摊薄后归属于母公司所有者的 ROE;  

 
流通 A 股市值（百万元） 87586 

注：“息率”以最近一年已公布分红计算 

 

 
 投资要点： 

基础数据:            2014年 06月 30日 

 投资评级与估值：考虑到公司下半年收入增速的压力，我们下调全年收入目

标到 1283 亿元，但由于公司产品竞争力的加强所带来的毛利率提升，我们提

升了全年毛利率的假设判断，尽管下半年行业需求的压力会更大，我们仍期待

公司发挥自己的产品+渠道优势，实现全年的增长目标。我们下调 15、16年盈

利预测，14-16年 EPS为 4.54元、5.28元和 6.25元（原盈利预测分别为 4.54

元、5.40元和 6.40元）。目前股价（29.33元）对应 14-16年估值分别为 6.5X，

5.6X和 4.7X，考虑到公司与美的、海尔的估值差较大，维持“买入”评级。 

 中报业绩略超预期，收入增速环比放缓：公司发布 2014年中报，上半年实现

收入 578.66亿，同比增长 9.4%，归属上市公司股东净利润为 57.18亿，同比

增长 42.41%，对应摊薄后 EPS 为 1.90 元，超出我们先前的预期 1.82 元。扣

非后净利润达到 63.89亿元，同比增长 96.14%，经营性现金流量净额为 193.05

亿，同比增长 22.56%。经计算，公司 14Q2收入为 339.2 亿元，同比增长 8.73%，

收入增速由于基数原因，环比下降，归母净利润 34.63亿元，同比增长 29.23%。 

  Q2 空调业务增速放缓，生活电器增速超预期。分品类看，由于终端需求仍

有压力，主要品种空调增速较过往有所放缓，上半年共实现 507亿元收入，同

比增长 8.33%，由于品类结构提升的原因，毛利率达到 35.6%，同比改善 6.07

个百分点。不过考虑到应对市场需求，公司 Q2 利用低价机抢占一部分市场份

额，导致 14Q2单季度毛利率环比下降 3.1个百分点，至 31.87%。公司中央空

调继续保持优异的增长，我们预计上半年该业务实现收入规模 50 亿元，同比

增长约 50%。公司使用“大松”品牌全面推进净水器、空气净化器等产品，生

活电器实现收入 10.2亿元，同比增长 41.91%，毛利率亦同比提升 10.87个百

分点，达到 25.87%。我们预计随着后续净水器和空气净化器行业性需求的持

续增长，该业务将为公司未来业绩增长亮点。分地区看，公司上半年内销市场 

每股净资产（元） 11.90 

资产负债率% 72.45 

总股本/流通 A 股(百万) 3008/2986 

流通 B 股/H 股（百万） -/- 

 

一年内股价与大盘对比走势： 
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实现收入 435.2亿，同比增长 15.73%，毛利率也达到史上新高的 39.28%，

较 13 年同期提升 5.79 个百分点，表现优于出口市场（销售收入同比下滑

15.89%，毛利率则小幅增长 1.42个百分点至 14.90%。 

  Q4毛利率大幅攀升以及外汇远期交易盈余贡献业绩。公司 14Q2销售费用

率环比基本持平，但从上半年其他流动负债中，销售返利的细项来看，同

比增长 19%，增速高于公司收入端增长，体现出费用计提方面的稳健性，值

得注意的是，该项金额累计绝对额已达 343亿元。管理费用 Q2实现小幅改

善，环比下降 0.5 个百分点，达 3.7%%，而受益于汇兑受益，财务费用 Q2

正面贡献业绩 2.71亿元。公司资产负债表方面来看，Q2 预收账款同比下降

70%，环比亦下降 81%，绝对额达到 21.4亿元，为 08年中报以来最低数值，

此外公司应收账款同比增长 40%，环比增加 83%，达到 51 亿元规模，综合

来看，显示出目前收入端增长的压力犹存。 

 核心假设与风险：终端需求下滑，原材料价格大幅波动 

 

 

表 1：2014 年二季度利润表项目增减变动（按收入百分比，单季度） 

  2014Q2 2013Q2 变化幅度 

  （“-”号表示是对利润率的减项） 

 毛利 31.87% 26.15% 5.71% 

营业税金及附加 0.68% 0.77% -0.09% 

销售费用 16.68% 12.71% -3.98% 

管理费用 3.75% 3.68% -0.06% 

财务费用 -0.80% 0.13% 0.93% 

资产减值损失 0.38% 0.34% -0.04% 

公允价值变动损益  -0.44% 0.87% -1.31% 

投资收益 0.24% 0.39% -0.15% 

营业利润 11.72% 10.35% 1.37% 

加：营业外收入 0.36% 0.56% -0.19% 

减：营业外支出 0.00% 0.05% 0.05% 

利润总额 12.08% 10.85% 1.23% 

减：所得税费用 1.77% 2.19% 0.43% 

净利润 10.31% 8.66% 1.65% 

少数股东损益 0.10% 0.07% -0.03% 

归属于母公司所有者的净利润 10.21% 8.59% 1.62% 

资料来源：公司资料，申万研究 
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表 2：盈利预测表    单位：百万元，元 

  2012A 2013A 2014E 2015E 2016E 

一、营业收入 100110  120043  128353  146573  170221  

二、营业总成本 92310  109488  112920  128473  148504  

其中：营业成本 73203  80386  84865  96495  111480  

      营业税金及附加 590  956  1027  1202  1396  

      销售费用 14626  22509  22462  25357  29516  

      管理费用  4056  5090  5173  5863  6809  

      财务费用  -461  -137  -617  -509  -753  

      资产减值损失 66  192  10  65  55  

  加：公允价值变动收益 247  991  600  600  600  

      投资收益 -20  717  20  50  50  

三、营业利润 8026  12263  16054  18750  22368  

  加：营业外收入 760  684  250  100  70  

  减：营业外支出 24  55  20  12  12  

四、利润总额 8763  12892  16284  18838  22426  

  减：所得税 1317  1956  2521  2818  3468  

五、净利润 7446  10936  13763  16019  18957  

少数股东损益 66  65  110  128  152  

归属于母公司所有者的净

利润 7380  10871  13653  15891  18806  

六、全面摊薄每股收益 2.47  3.61  4.54  5.28  6.25  

全面摊薄总股本 3008  3008  3008  3008  3008  

资料来源：申万研究 
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信息披露 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的

研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告,并对本报告的内容和观点负责。本人不曾因，不因，也将不会

因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

与公司有关的信息披露 

本公司经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可，资格证书编号为：ZX0065。发布证券研究报告，是证

券投资咨询业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证

券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。 

本公司在知晓范围内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录

www.swsresearch.com 信息披露栏目查询从业人员资质情况、静默期安排及关联公司持股情况。 

股票投资评级说明   

证券的投资评级：   

以报告日后的 6 个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy） ：相对强于市场表现 20％以上； 

增持（Outperform） ：相对强于市场表现 5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持 (Underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

行业的投资评级：   

以报告日后的6个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（Overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 
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我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重

建议；投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应

阅读整篇报告，以获取比较完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。申银万国使用自己的行业分类体系，
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