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 变频冰箱占比显著提升，进军社区生鲜电商 

美菱电器(000521) 
 投资要点： 

近日我们与美菱电器董秘李霞女士进行了深入交流。公司积极推进产品结构升级，

全年变频冰箱占比提升 22pct。继推出 Chiq产品卡位智能家电之后，公司拟以生鲜

自提柜为切入点进军 O2O社区生鲜电商领域，有望进一步带动商业模式转型升级。 

变频冰箱占比显著提升。美菱变频冰箱占比由年初的 8%快速提升至 30%，其中 350L

容积以上的冰箱产品已经全部实现了变频替代。与定频冰箱相比，变频冰箱具有制冷

速度快、温差小、保鲜效果好以及节能省电等优势。行业变频冰箱占比较低主要源于

变频冰箱的高成本压力；而美菱凭借与长虹、华意压缩合作研发控制板与压缩机等冰

箱关键部件的技术储备，生产成本较低。公司计划未来 3-5 年内提升冰箱年产量至

1000 万台，变频替代将持续改善公司产品结构，提升盈利能力。 

Chiq 二代产品功能升级。美菱智能家电品牌 Chiq 的二代产品目前正在研发过程中。

与去年 3 月推出的一代产品相比，Chiq 二代会更加注重产品的性价比，并加快智能

功能的落地。以 Chiq 智能冰箱为例，在增强云图像识别率的基础上，公司将进一步

实现冰箱与周围超市和农贸市场的食品信息互联。 

进军 O2O社区生鲜电商。公司拟通过非公开发行募资建设 O2O 社区生鲜电商项目；

致力于以智能生鲜自提柜为切入点，为社区用户提供生鲜等刚需食品的销售和配送服

务，导入用户流量，并最终打造美菱智慧生活平台。美菱进军社区生鲜电商有三方面

优势：第一，运营生鲜电商需要“智能冰箱+冷藏柜+冷链车”等一系列硬件产品作

为基础，而美菱在制冷设备领域具有较强的技术积累；第二，长虹已在四川地区成功

运营智慧小区项目“点点帮”，公司可以将其运作的智慧小区作为最先进入的试点社

区，实现协同发展；第三，公司自 2013 年起于绵阳、合肥试运行“美菱生活”水果

电商，积累了一定的生鲜电商运作经验。我们认为，若 O2O 社区生鲜电商项目成功

实施，美菱将形成“硬件+服务”的双增长引擎，带动公司商业模式转型升级。 

维持“增持”评级：预计 2015-2017 年 EPS 为 0.27/0.31/0.36 元。硬件方面，以冰

箱变频化为代表的产品结构升级将提升公司盈利能力；服务方面，O2O 社区生鲜电

商布局有望带动公司商业模式转型升级。考虑到公司智能家电卡位优势，给予 2016

年 28-30 倍 PE，对应合理价格区间 8.68-9.30 元，维持“增持”评级。 

风险提示：宏观经济下行，市场竞争加剧。  

  

 

公司基本资料 
 

 

  

经营预测指标与估值  

  

 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入(百万) 10,764.81 10,342.71 10,898.21 11,939.70 

+/-% 2.14% -3.92% 5.37% 9.56% 

净利润(百万) 294.51 206.99 233.50 273.92 

+/-%  7.46% -29.72% 12.81% 17.31% 

EPS 0.39 0.27 0.31 0.36 

PE 18.39 26.16 23.19 19.77 
 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

   

  

总股本(百万) 763.74 

流通 A股(百万) 593.63 

52 周内股价区间(元) 5.55-11.71 

总市值(百万) 5,414.91 

总资产(百万)  

每股净资产(元) 4.61 
 

资料来源：公司公告 

 

0

2,000

4,000

6,000

8,000

-12%

8%

28%

48%

68%

1412 1502 1504 1506 1508 1510

成交量 美菱电器 沪深300 

股价走势图 

相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 



 

公司研究/公司调研|2015 年 12 月 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 2 2 

美菱电器调研纪要 

 

公司基本情况 

 公司自 1983 年起从事白色家电的设计、生产与销售，目前共拥有四大类产品：冰箱、

冰柜、空调和洗衣机，其中洗衣机以贴牌生产为主。公司共拥有 4 个国内制造基地（合

肥、绵阳、景德镇、中山），和巴基斯坦空调生产基地。在巴基斯坦空调生产基地实现

盈利的基础上，公司目前在建造巴基斯坦冰箱生产基地。 

 2015 年前三季度，公司冰箱产品国内市场份额为 8%，同比增长 0.37pct；冰柜产品国

内市场份额 9.11%，同比增加 0.87pct；空调产品国内市场份额 1.58%，同比减少

0.37pct。洗衣机产品销量占比较少，但增长迅速，预计全年销售额超过 3亿元（2015

年上半年实现营业收入 1.17 亿元，YoY+34%）。 

 美菱品牌是中国最有价值品牌之一，高端品牌“雅典娜”是安徽省著名商标。公司积极

推动产品结构的高端化、智能化转型：推出了 Chiq 智能产品、-192 度世界最冷冰箱以

及日耗电仅 0.23 度的节能冰箱等新品。未来公司将瞄准超大容积冰柜市场重点发展。 

 

Q&A 

 

Q：公司经营回顾与未来业绩展望？ 

 2015 年，受行业需求疲弱和价格战影响，公司业绩有所下滑，但中高端出货量较好。

全年预计实现销售额 100 亿元，新增专卖店 250 家。 

 空调业务占比约三分之一，空调行业的不景气对公司业绩影响较大。今年冰箱和冰柜的

业绩表现不错，不仅销售规模没有缩减，市场占有率也进一步提升，美菱冰柜的市场份

额位居全国第二，仅次于海尔。洗衣机事业部今年刚刚成立，是一个新兴的增长点，预

计全年实现销售额 3 亿元。 

 2016 年仍会是较为困难的一年，公司将持续对冰箱、冰柜重点投入，同时也将空调盈

利作为工作重点。公司计划在未来 3-5年内将冰箱年产量由 500万台提升至 1000万台，

空调年产量提升至 300 万台。 

  

Q：出口业务情况？ 

 全年出口增长约 20%-30%，其中空调增长近 100%。  

 目前，公司空调主要出口至亚洲和非洲；冰箱主要出口至欧洲和南美 

  

Q：电商业务情况？ 

 过去两年公司电商销售均实现了 100%以上的增速，今年“双十一”公司冰箱冰柜产品

线销售增速约 140%，销量约 7000 台。 

 未来，美菱会与大股东长虹进一步进行线上合作，将白电、黑电和小家电一起在线上进

行销售；也会与京东、苏宁和天猫合作，做定制化的智能家电产品，提高产品美誉度。 

 预计 2015 年电商销售规模 10 亿元，2016 年可以提高至 15-16 亿元。 
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Q：冰箱行业未来发展趋势？ 

 行业未来发展的关键在于转型和升级换代，目前中大容积冰箱是主流趋势。与空调行业

不同，冰箱行业集中度较低。在行业困难时，小企业会被淘汰，其份额将被龙头企业获

取。所以，即使行业未来不增长，单个企业本身也可以从行业集中度提升这一过程中获

得增长的动力。 

  

Q：变频冰箱占比？ 

 公司变频冰箱占比由年初的 8%提升至现在的约 30%，350L 容积以上的冰箱已经全部

实现了变频化。 

 行业变频冰箱占比较低主要源于变频冰箱的高成本。但是美菱一直在做变频冰箱的技术

储备，例如与长虹、华意压缩合作研发控制板与压缩机，所以生产成本低于行业水平。

美菱变频冰箱的售价与定频冰箱差不多。 

  

Q：Chiq 产品的运营情况？ 

 美菱在 2014 年 3 月 Chiq 智能家电的发布会，产品于 2014 年 6 月正式上市。Chiq 产

品定位高端，价格较高。一代产品去年销量约几万台，公司更看重其在智能家电领域的

卡位效应。 

 Chiq 的二代产品目前正在研发，会更加强调性价比，同时将大幅提升云图像识别技术

的识别率。 

 公司智能家电设计致力于解决消费者痛点。例如，智能冰箱可以发现变质的食品；智能

空调可以通过红外感知了解用户的被子是否盖好，从而相应地调节温度，防止用户感冒。 

 公司的智能冰箱产品在技术层面已经可以与周围的超市和农贸市场联网，若政府相应配

套到位的话即可以在应用层面实现。 

  

Q：公司非公开发行计划进入社区生鲜电商领域，公司的竞争优势与规划？ 

 生鲜电商需要良好的保温控制技术、需要智能冰箱+冷藏柜+冷链车等一系列产品作为

基础保证，而公司在制冷领域是有优势的。 

 长虹在四川地区试运行了智慧小区商业模式项目“点点帮”，可以与公司的生鲜电商项

目实现协同发展的效应。我们可以将长虹已运作的智慧小区作为最先进入的试点。  

 公司自 2013 年起便在绵阳、合肥试运行了美菱生活水果电商，具备一定的生鲜电商运

作经验。 

 整个项目的建设期为 5 年，其中线下平台建设包括社区生鲜自提柜的部署、仓储加工中

心以及物流配送中心建设；线上则包括电商平台、支付、运营等系统的建设。未来盈利

模式包括单纯的商品销售与广告投放等。整个项目公司可以自己做，也可以与其它方进

行合作，目前还没有确定。我们希望在 2016 年下半年实现具体的进展。 

  

Q：公司与华意压缩的业务协作？ 

压缩机是冰箱的核心部件，美菱与华意在压缩机产品研发方面会有合作。华意会设计匹配美

菱产品的专属压缩机产品，成本会比其他压缩机生产商低一些，供货占比在提升。 
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盈利预测 

资产负债表                             单位：百万元  利润表                                   单位：百万元  

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

流动资产 6936 7025 7310 8024 

现金 2665 2337 2732 2994 

应收账款 1160 785 894 1023 

其他应收账款 29 32 32 34 

预付账款 93 147 133 113 

存货 1766 1795 1793 1947 

其他流动资产 1223 1929 1726 1914 

非流动资产 2073 1923 1840 1694 

长期投资 14 21 19 19 

固定投资 1224 1214 1196 1128 

无形资产 562 499 435 372 

其他非流动资产 273 189 190 175 

资产总计 9009 8948 9150 9718 

流动负债 5032 4762 4766 5094 

短期借款 408 155 0 0 

应付账款 1681 1674 1750 1893 

其他流动负债 2944 2934 3016 3200 

非流动负债 538 585 583 594 

长期借款 19 19 19 19 

其他非流动负债 519 566 565 575 

负债合计 5571 5347 5350 5687 

少数股东权益 16 18 21 24 

股本 764 764 764 764 

资本公积 1467 1467 1467 1467 

留存公积 1195 1353 1549 1777 

归属母公司股 3423 3583 3779 4006 

负债和股东权益 9009 8948 9150 9718  

 

 

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 10765 10343 10898 11940 

营业成本 8234 8073 8426 9173 

营业税金及附加 79 84 86 95 

营业费用 1770 1676 1776 1964 

管理费用 468 378 417 463 

财务费用 -101 -94 -93 -90 

资产减值损失 17 18 26 22 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 

投资净收益 -2 -1 -1 -1 

营业利润 295 206 259 311 

营业外收入 58 55 35 33 

营业外支出 6 5 6 5 

利润总额 347 256 288 338 

所得税 67 46 52 61 

净利润 280 210 236 277 

少数股东损益 -14 3 3 3 

归属母公司净利

润 

295 207 234 274 

EBITDA 355 296 368 438 

EPS 0.39 0.27 0.31 0.36  

 

主要财务比率  

会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

成长能力     

营业收入 2.1% -3.9% 5.4% 9.6% 

营业利润 6.9% -30.3% 25.7% 20.0% 

归属母公司净利

润 

7.5% -29.7% 12.8% 17.3% 

获利能力     

毛利率(%) 23.5% 21.9% 22.7% 23.2% 

净利率(%) 2.7% 2.0% 2.1% 2.3% 

ROE(%) 8.6% 5.8% 6.2% 6.8% 

ROIC(%) 13.2% 6.1% 11.6% 15.8% 

偿债能力     

资产负债率(%) 61.8% 59.8% 58.5% 58.5% 

净负债比率(%) 7.86% 3.32% 0.47% 0.42% 

流动比率 1.38 1.48 1.53 1.58 

速动比率 1.01 1.08 1.14 1.18 

营运能力     

总资产周转率 1.23 1.15 1.20 1.27 

应收账款周转率 10 10 12 12 

应付账款周转率 4.88 4.81 4.92 5.04 

每股指标(元)     

每股收益(最新摊

薄) 

0.39 0.27 0.31 0.36 

每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.22 -0.09 0.80 0.38 

每股净资产(最新

摊薄) 

4.48 4.69 4.95 5.25 

估值比率     

PE 18.39 26.16 23.19 19.77 

PB 1.58 1.51 1.43 1.35 

EV_EBITDA 9 11 9 7  

现金流量表                             单位：百万元   
会计年度 2014 2015E 2016E 2017E 

经营活动现金 165 -69 609 291 

净利润 280 210 236 277 

折旧摊销 161 184 202 217 

财务费用 -101 -94 -93 -90 

投资损失 2 1 1 1 

营运资金变动 -185 -391 254 -134 

其他经营现金 9 21 9 20 

投资活动现金 74 -47 -117 -71 

资本支出 89 74 150 100 

长期投资 -2 1 -2 0 

其他投资现金 160 28 31 29 

筹资活动现金 156 -213 -97 42 

短期借款 341 -253 -155 0 

长期借款 9 0 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 

资本公积增加 -12 0 0 0 

其他筹资现金 -183 40 58 42 

现金净增加额 407 -328 395 262  
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