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分析师： 安伟娜 SAC NO： S1150514080002 2016 年 06 月 13 日 
 

[Table_Summary] 

投资要点： 

 四大品牌发展各有侧重 

公司旗下拥有惠而浦、三洋、帝度、荣事达四大品牌，从去年各大品牌贡献

的营业收入来看，三洋和帝度合计占比较大，惠而浦和荣事达这两个品牌的

营收规模均在 8-9 亿左右。2015 年惠而浦品牌的重点在于梳理渠道、清理库

存、进行新品替代等，惠而浦品牌的 KA 渠道实现了恢复性增长，市占率有

所攀升，公司未来会集中精力做大做强这一品牌的产品。 

 订单转移稳步推进 

从惠而浦全球业务来看，北美占比最大，贡献的营业收入占比在半数以上，

从营业收入的增速来看，亚洲地区增速最快。惠而浦中国所在的亚洲地区无

论从发展空间还是发展增速上都较为亮眼，去年公司来自惠而浦的订单约为

2 亿元的规模，主要来自南美，受南美产业链成本高企的影响，南美有部分

滚筒订单转移至公司。欧洲及北美的订单转移速度较慢，目前供货的合作对

象在增加，但多为前期试销阶段，尚未形成批量供货。未来随着合肥新产能

基地的建成以及自动化水平的提高，对海外订单承接能力提升后订单有望逐

步进行转移。 

 广东惠而浦注入公司事项在推进 

公司新成立了生活电器与小家电事业部，2015 年公司的生活电器销售规模

1.8 亿元，毛利率水平同比改善了 8.71 个百分点至 26.42%。未来惠而浦集

团将与公司进一步协商讨论以其他方式将广东惠而浦注入公司的可能，广东

惠而浦注入公司后将并入生活电器，广东惠而浦去年的营业收入约为 15 亿

元。 

我们预计 2016-2018 年公司实现每股收益分别为 0.57 元/股、0.69 元/股和

0.86 元/股。维持公司“增持”的投资评级。 

风险提示：原材料价格大幅向上，订单转移速度不及预期，国内市场拓展不

力，广东惠而浦注入事项存在不确定性 

 

 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

主营收入 5504.83 5468.19 5960.33 6854.38 7882.53 

(+/-)% 3.37% -0.67% 9.00% 15.00% 15.00% 

经营利润（EBIT） 309.33 377.37 450.57 547.86 695.04 

(+/-)% -22.40% 22.00% 19.40% 21.59% 26.86% 

净利润 293.62 366.73 437.16 529.09 662.15 

(+/-)% -19.04% 24.90% 19.21% 21.03% 25.15% 

每股收益（元） 0.38 0.48 0.57 0.69 0.86 
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表：三张表及主要财务指标 

[Table_FinanceInfo] 资产负债表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 利润表（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 2291  2642  3024  3607  3856  营业收入 5505  5468  5960  6854  7883  

交易性金融资产 0  0  0  0  0  营业成本 3728  3633  3922  4490  5139  

应收票据及账款 2730  2799  2930  3122  3547  营业税金及附加 37  32  34  40  46  

预付款项 56  68  70  80  83  销售费用 1136  1246  1347  1535  1742  

其他应收款 102  75  98  93  107  管理费用 297  297  316  356  402  

存货 954  993  968  1027  1029  财务费用 -27  -55  -64  -65  -74  

其他流动资产 4  5  5  5  5  资产减值损失 31  41  40  45  48  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

固定资产 718  875  766  686  633  投资收益 0  8  0  0  0  

在建工程 106  36  106  150  180  其他经营损益 0  0  0  0  0  

投资性房地产 0  0  0  0  0  营业利润 304  283  365  453  579  

无形资产 254  306  273  239  205  营业外收支净额 33  137  150  170  200  

长期待摊费用 0  0  0  0  0  税前利润 336  420  514  622  779  

资产总计 7067  7720  8136  8901  9520  减：所得税 43  53  77  93  117  

短期借款 0  0  0  0  0  净利润 294  367  437  529  662  

交易性金融负债 0  0  0  0  0  归属于母公司的净利润 294  367  437  529  662  

应付票据及账款 2531  2840  2763  3031  3016  少数股东损益 0  0  0  0  0  

预收款项 228  174  252  256  269  基本每股收益 0.38  0.48  0.57  0.69  0.86  

其他应付款 206  274  300  320  350  稀释每股收益 0.51  0.48  0.57  0.69  0.86  

其他流动负债 0  2  2  2  2  财务指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

长期借款 0  0  0  0  0  成长性           

专项应付款 0  0  0  0  0  营收增长率 3.37% -0.67% 9.00% 15.00% 15.00% 

预计负债 0  0  0  0  0  EBIT 增长率 -22.40% 22.00% 19.40% 21.59% 26.86% 

其他非流动负债 0  0  0  0  0  净利润增长率 -19.04% 24.90% 19.21% 21.03% 25.15% 

负债合计 2965  3290  3316  3609  3637  盈利性           

股东权益合计 4101  4430  4820  5292  5883  销售毛利率 32.27% 33.57% 34.20% 34.50% 34.80% 

现金流量表 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 销售净利率 5.33% 6.71% 7.33% 7.72% 8.40% 

净利润 294  367  437  529  662  ROE 7.16% 8.28% 9.07% 10.00% 11.26% 

折旧与摊销 71  84  103  105  109  ROIC 22.05% 11.50% 14.35% 17.91% 24.87% 

经营活动现金流 -217  723  309  502  168  估值倍数           

投资活动现金流 -198  -1503  57  63  69  PE 33.5  26.8  22.5  18.6  14.9  

融资活动现金流 1885  -38  17  18  13  P/S 1.8  1.8  1.7  1.4  1.2  

现金净变动 1472  252  382  583  249  P/B 2.4  2.2  2.0  1.9  1.7  

期初现金余额 918  2390  2642  3024  3607  股息收益率 0.43% 0.39% 0.48% 0.58% 0.72% 

期末现金余额 2390  2642  3024  3607  3856  EV/EBITDA 20.0  15.6  12.3  9.6  7.5  
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1. 梳理四大品牌，重点发展惠而浦品牌 

1.1 四大品牌发展各有侧重 

公司旗下拥有惠而浦、三洋、帝度、荣事达四大品牌，产品涵盖冰箱、洗衣机、

厨房电器、小家电等。 

图 1： 公司营收分品类构成 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

从去年各大品牌贡献的营业收入来看，三洋和帝度合计占比较大，惠而浦和荣事

达这两个品牌的营收规模均在 8-9 亿左右。 

惠而浦：2015 年惠而浦品牌的重点在于梳理渠道、清理库存、进行新品替代等，

惠而浦品牌的 KA 渠道实现了恢复性增长，市占率有所攀升，公司未来会集中精

力做大做强这一品牌的产品。 

荣事达：去年荣事达的营收规模有所下滑，荣事达品牌采用大代理的模式，在一

些重点区域如河南、安徽、四川、云南、贵州等采用总包的形式，重点布局三四

级市场。 

三洋和帝度：目前三洋品牌的使用权到 2019 年年底，帝度品牌会做一定程度上

的战略收缩，未来做成冰箱专属品牌。 
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图 2： 公司四大品牌 

 

资料来源：公司官网，渤海证券 

1.2 销售公司由品牌划分优化为品类划分 

之前公司销售公司是按品牌划分，三洋和帝度在一个销售公司，惠而浦和荣事达

放在一个销售公司，但此种模式运营下来内耗严重，因此营销总公司业务架构打

破了原有限制，由品牌划分优化为品类划分，成立洗衣机销售公司、冰箱销售公

司、电子商务公司。 

公司电商渠道保持高增长，2015 年电商渠道实现的营业收入贡献度约为 15%，

公司产品型号较全，品牌多样，适合做线上及线下产品区隔，今年线上渠道的品

类会进一步增加。 

1.3 订单转移稳步推进 

从惠而浦全球业务来看，北美占比最大，贡献的营业收入占比在半数以上，从营

业收入的增速来看，亚洲地区增速最快。 
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图 3： 美国惠而浦营业收入分地域构成 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

 

图 4： 美国惠而浦分地域营业收入同比增速 

 

资料来源：Wind，渤海证券 

惠而浦中国所在的亚洲地区无论从发展空间还是发展增速上都较为亮眼，今年 5

月份公司投资设立了全资子公司惠而浦日本股份有限公司，成立子公司主要为适

应企业快速发展，拓展惠而浦品牌产品在日本市场的发展，实现惠而浦产品在日

本市场销售、售后及技术服务职能。 
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去年公司来自惠而浦的订单约为 2 亿元的规模，主要来自南美，受南美产业链成

本高企的影响，南美有部分滚筒订单转移至公司。欧洲及北美的订单转移速度较

慢，目前供货的合作对象在增加，但多为前期试销阶段，尚未形成批量供货。 

去年 11 月，惠而浦中国总部及全球研发中心奠基开工，预计到明年年中能建成

完工，未来随着合肥新产能基地的建成以及自动化水平的提高，对海外订单承接

能力提升后订单有望逐步进行转移。 

1.4 广东惠而浦注入公司事项在推进 

公司新成立了生活电器与小家电事业部，2015 年公司的生活电器销售规模 1.8 亿

元，毛利率水平同比改善了 8.71 个百分点至 26.42%。未来惠而浦集团将与公司

进一步协商讨论以其他方式将广东惠而浦注入公司的可能，广东惠而浦注入公司

后将并入生活电器，广东惠而浦去年的营业收入约为 15 亿元。 

1.5 盈利能力优化 

受益于公司产品结构性的调整，以及原材料价格的低位运行，公司的毛利率水平

稳中有升。 

图 5： 公司单季度毛利率水平变动情况 

 

资料来源：Wind，渤海证券 
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2. 盈利预测 

预计 2016-2018 年收入分别为 59.6、68.54 和 78.83 亿元，归属于母公司股东净

利润分别为 4.37、5.29和6.62亿元，增速分别为 19.21%、21.03%和 25.15%，

对应每股收益分别为 0.57 元/股、0.69 元/股和 0.86 元/股。维持公司“增持”的

投资评级。 

风险提示： 

原材料价格大幅向上 

订单转移速度不及预期 

国内市场拓展不力 

广东惠而浦注入事项存在不确定性 
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投资评级说明 

项目名称 投资评级 评级说明 

公司评级标准 

买入 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅超过 20% 

增持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于 10%~20%之间 

中性 未来 6 个月内相对沪深 300 指数涨幅介于-10%~10%之间 

减持 未来 6 个月内相对沪深 300 指数跌幅超过 10% 

行业评级标准 

看好 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅超过 10% 

中性 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数涨幅介于-10%-10%之间 

看淡 未来 12 个月内相对于沪深 300 指数跌幅超过 10% 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

重要声明：本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，不保证该信息未经任

何更新，也不保证本公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券

买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司及其关联机构可

能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行或财务顾问服务。我公司的

关联机构或个人可能在本报告公开发表之前已经使用或了解其中的信息。本报告的版权归渤海证券股份有限公司所有，未获得

渤海证券股份有限公司事先书面授权，任何人不得对本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“渤海

证券股份有限公司”，也不得对本报告进行有悖原意的删节和修改。 
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