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[Table_Summary] 报告摘要： 

 经营管理持续改善，高端洗衣机业务销售情况好转 

公司前三季营收 40.60 亿元，同比下降 5.20%，归母净利润 2.49 亿元，同比下降

28.60%，主要是受行业竞争和公司内部调整双重影响。1-8 月份，惠而浦品牌洗

衣机零售量累计同比增长 5.76%，三洋与荣事达分别同比下降 5.58%和 41.69%。

我们预计公司洗衣机业务未来会趋于好转，主要原因是一是公司加强渠道调整；

二是公司加强营销管控，增加对经销商一系列新激励政策；三是继续进行品牌调

整，惠而浦定位高端，三洋和帝度定位中高端，荣事达定位高性价中低端产品。

随着管理层对渠道、品牌等方面的管控持续优化，我们预计未来公司洗衣机业务

市占率会缓慢上升，其中惠而浦等高端产品有望继续快速增长。  

 现金收购广东惠而浦，盈利补偿承诺显信心 

公司与 Whirlpool (B.V.I) Limited 签订《股权转让协议》，拟以 7.41 亿元现金收购

广东惠而浦家电制品有限公司 100%股权。广东惠而浦主要生产微波炉产品，产

品全部出口至北美及欧洲地区，2015 年广东惠而浦销售收入 13.04 亿元，净利润

0.74 亿元。未来公司完成对广东惠而浦的收购后，一方面将直接利好公司微波炉

业务的整合与扩张，另一方面，也有助于公司进一步集中惠而浦集团在华业务和

扩大国际市场。我们预计收购完成之后，公司整体营业收入有望快速增长。  

同时，惠而浦集团及 Whirlpool (B.V.I) Limited 在《盈利预测补偿协议》中承诺：

广东惠而浦 2016-2020 年扣非后净利润累计不低于人民币 3.78 亿元。该补偿承诺

显示出交易双方对标的公司未来发展的信心，降低了收购可能产生的经营风险。 

 获益订单转移，出口收入有望加速增长 

公司上半年出口收入 4.13 亿元，同比增长 17.78%，不及市场预期。我们认为未

来公司全球订单向中国转移的速度可能会加快，同时惠而浦集团对公司电机产品

的采购也有可能会放量增加，如果公司对广东惠而浦的收购顺利完成，公司出口

收入有望出现较大幅度提升。 

 厨电业务保持较快增速，战略布局逐渐清晰 

公司在厨电方面也在不断强化产品与渠道布局。上半年，公司厨电事业部销售额

同比增长 48%，出口收入同比增长 20%，保持较高增速。我们预计公司未来有

望通过自建或者并购方式建立完整的厨电生产线；同时，基于惠而浦全球在厨电

领域的积累，不排除公司从欧美引进高端厨电品牌和解决方案，从而形成覆盖中

高低多个层级的厨电产品结构，进而带来收入提升。 

 中长期发展值得期待，给予公司谨慎推荐评级 

当前公司处于管理层、品牌、渠道等多方面整合期，营收表现受一定影响，但未

来公司相应的管控措施有望带来公司长期业绩增长。成功收购广东惠而浦将解决

惠而浦集团与公司的同业竞争问题，盈利预测补偿协议对公司未来业绩形成重要

支撑。我们预测公司 2016-2018 年 EPS 分别为 0.56、0.64、0.72 元，对应的 PE

分别为 20.2、17.5、15.6 倍，给予公司谨慎推荐的投资评级。   

 风险提示：惠而浦集团订单转移不及预期，内销市占率下滑。 
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[Table_MarketInfo] 交易数据 2016-11-11 

收盘价（元） 11.23  

近 12 个月最高/最低（元） 15.30/8.58 

总股本（百万股） 766.44  

流通股本（百万股） 532.8 

流通股比例（%） 70% 

总市值（亿元） 86.07  

流通市值（亿元) 59.83  
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盈利预测与财务指标 

项目/年度 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 5,468 5,829 6,187 6,551 

增长率（%） -0.7% 6.6% 6.1% 5.9% 

归属母公司股东净利润（百万元） 367 426 491 550 

增长率（%） 24.9% 16.2% 15.2% 12.1% 

每股收益（元） 0.48 0.56 0.64 0.72 

PE（现价） 23.5 20.2 17.5 15.6 

PB 1.9 1.8 1.6 1.5 

资料来源：公司公告、民生证券研究院 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

主要财务指标 2015 2016E 2017E 2018E 

营业总收入 5,468  5,829  6,187  6,551  
 

成长能力     

  营业成本 3,633  3,845  4,068  4,303  
 

  营业收入增长率 -0.7% 6.6% 6.1% 5.9% 

  营业税金及附加 32  35  37  39  
 

   EBIT 增长率 -14.9% 41.3% 6.6% 5.6% 

  销售费用 1,246  1,265  1,354  1,440  
 

  净利润增长率 24.9% 16.2% 15.2% 12.1% 

  管理费用 297  314  334  354  
 

盈利能力     

   EBIT 261  369  394  416  
 

  毛利率 33.6% 34.0% 34.3% 34.3% 

  财务费用 (55) (71) (107) (150) 
 

  净利润率 6.7% 7.3% 7.9% 8.4% 

  资产减值损失 41  40  36  37  
 

  总资产收益率 ROA 4.6% 5.0% 5.4% 5.5% 

  投资收益 8  4  5  5  
 

  净资产收益率 ROE 8.3% 8.8% 9.2% 9.3% 

营业利润 283  405  470  533  
 

偿债能力         

  营业外收支 137  0  0  0  
 

  流动比率 1.9  2.0  2.1  2.1  

利润总额 420  488  562  630  
 

  速动比率 1.6  1.7  1.8  1.9  

  所得税 53  62  71  80  
 

  现金比率 0.8  0.9  1.0  1.1  

  净利润 367  426  491  550  
 

  资产负债率 0.4  0.4  0.4  0.4  

归属于母公司净利润 367  426  491  550  
 

经营效率     

EBITDA 346  466  502  537  
 

  应收账款周转天数 62.2  38.2  44.4  48.3  

 
    

 
  存货周转天数 97.8  96.7  97.5  97.3  

资产负债表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 
 

  总资产周转率 0.7  0.7  0.7  0.7  

  货币资金 2849  3343  3713  4262  
 

每股指标（元）     

  应收账款及票据 2656  2627  2792  3009  
 

  每股收益 0.5  0.6  0.6  0.7  

  预付款项 68  83  75  84  
 

  每股净资产 5.8  6.3  7.0  7.7  

  存货 993  1018  1087  1147  
 

  每股经营现金流 1.0  0.7  0.6  0.8  

  其他流动资产 18  18  18  18  
 

  每股股利 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动资产合计 6659  7131  7706  8508  
 

估值分析         

  长期股权投资 0  0  0  0  
 

   PE 23.5  20.2  17.5  15.6  

  固定资产 875  985  1097  1223  
 

   PB 1.9  1.8  1.6  1.5  

  无形资产 0  0  0  0  
 

   EV/EBITDA 16.7  11.3  9.7  8.1  

非流动资产合计 1350  1395  1440  1464  
 

   股息收益率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

资产合计 8008  8527  9146  9972  
  

        

  短期借款 0  0  0  0  
 

现金流量表（百万元） 2015 2016E 2017E 2018E 

  应付账款及票据 2840  2830  2957  3185  
 

  净利润 367  426  491  550  

  其他流动负债 2  2  2  2  
 

  折旧和摊销 126  137  144  159  

流动负债合计 3471  3564  3692  3968  
 

  营运资金变动 277  74  (113) (14) 

  长期借款 0  0  0  0  
 

经营活动现金流 735  550  425  593  

  其他长期负债 107  107  107  107  
 

  资本开支 202  60  61  49  

非流动负债合计 107  107  107  107  
 

  投资 (60) 0  0  0  

负债合计 3578  3671  3799  4075  
 

投资活动现金流 (1,503) (56) (56) (44) 

  股本 766  766  766  766  
 

  股权募资 0  0  0  0  

  少数股东权益 0  0  0  0  
 

  债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 4430  4856  5347  5897  
 

筹资活动现金流 (38) 0  0  0  

负债和股东权益合计 8008  8527  9146  9972  
 

现金净流量 (807) 494  369  549  

资料来源：公司公告、民生证券研究院  
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[Table_AuthorIntroduce] 
分析师与研究助理简介 

马科，毕业于南开大学，2011年入职民生证券，从事策略研究。2014年至今转为家电行业研究。 

陈梦，北京大学计算机技术硕士，2016年7月入职民生证券，从事家电行业研究。 

分析师承诺 

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采用的数据均来自合规渠道，

分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

评级说明 

公司评级标准 投资评级 说明 

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐 相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 10%以上 

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐 相对沪深 300 指数涨幅 5%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间 

回避 相对沪深 300 指数下跌 5%以上 

民生证券研究院： 

北京：北京市东城区建国门内大街28号民生金融中心A座17层； 100005 

上海：上海市浦东新区世纪大道1168号东方金融广场B座2101； 200122 

深圳：深圳市福田区深南大道 7888 号东海国际中心 A 座 28 层； 525000 
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免责声明 
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