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美菱电器（000521）2015 年中报点评   

 

上半年收入利润基本持平， 

出口较快增长拉低毛利率 

  

2015 年 8 月 12 日   增持（维持） 

当前价：7.59 元 
   

投资要点   

 收入保持稳定，业绩小幅下滑。美菱电器公布 2015 年半年报，2015H1

营业收入 64.3 亿元，同比+1.3%，归母净利润 1.58 亿元，同比-0.5%（扣
非后同比+3.4%），对应 EPS 0.21 元。其中 2015Q2 营业收入 37 亿元，
同比+0.1%，归母净利润 1.0 亿元，同比-5.6%。收入符合预期，毛利率
水平下滑拖累利润增长。 

 空调份额有所提升，出口增长仍是亮点。分业务看，公司 15H1 空调/冰
箱收入分别同比+4%/-1%。根据产业在线数据，1-6 月空调/冰箱行业销量
分别同比-2%/-3%，长虹空调增速优于行业，市占率有所提升，美菱冰箱
受行业整体需求平淡影响，销量略有下滑。分地域看，公司 15H1 内/外
销分别同比-5%/+33%，产业在线数据显示，1-6 月长虹空调/美菱冰箱出
口分别同比+91%/+24%，受益前期海外客户拓展，出口订单逆势增长。
预计下半年收入增长基本持平，其中空调短期去库存持续，预计 Q3 收入
环比向下，Q4 有望在地产销量拉动下企稳，冰箱收入保持稳定。 

 出口占比提升拉低毛利率、降低费用率，竞争格局趋紧亦压制盈利能力。
公司 2015H1 毛利率 20.9%，同比-3.8pct，销售费用率 14.7%，同比
-3.5pct，带动费用率整体改善-3.6pct，主要因公司低毛利低费用的出口业
务占比提升所致。此外，空调毛利率下行也有一定影响，根据中怡康零售
数据，1-6 月长虹空调均价同比-2%/+1%，终端需求疲弱背景下，行业竞
争格局趋紧，龙头企业为抢占市场份额，调整竞争与经营策略，预计下半
年空调售价仍存下降压力。冰箱受益产品结构持续升级、通缩期大宗商品
价格走低，有望对冲部分不利影响。 

 运营效率有所提升，强调经营模式的效率转型。公司 2015H1 存货周转率
同比-0.1pct，经营活动净现金流同比+226%，货币资金+票据 46 亿元，
前期渠道变革红利释放，整体渠道周转加快，运营效率有所提升。上半年
新建长虹-美菱专卖店 250 家，公司希望通过加强专卖店的销售能力，由
政策驱动转变为终端拉动，加快渠道周转，保证公司运营效率。 

 风险提示：1.营销变革低于预期；2.行业竞争加剧； 

 盈利预测及估值。美菱电器 2015 上半年收入保持平稳，业绩小幅下滑，
出口占比提升带来毛利率下降拖累利润增长，前期渠道变革红利持续释
放，费用端改善明显，运营效率有所提升。下半年预计收入维持平稳，盈
利能力提升空间有限，业绩增长仍有一定压力。小幅下调公司 2015-17

年 EPS 预测至 0.41/0.47/0.53 元（原预测为 0.45/0.53/0.62 元），对应
PE18/16/14 倍，维持“增持”评级。 

 

项目/年度 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 10,539  10,765  11,664  12,781  14,009  

增长率 YoY% 13.2  2.1  8.3  9.6  9.6  

净利润（百万元） 274  295  314  358  406  

增长率 YoY% 42.6  7.5  6.7  14.0  13.4  

每股收益 EPS（基本）（元） 0.36  0.39  0.41  0.47  0.53  

净资产收益率 ROE% 4.17  4.48  4.83  5.26  5.75  

PE 21  20  18  16  14  

PB 1.8  1.7  1.6  1.4  1.3  

EV/EBITDA 22.3  20.6  16.5  14.8  13.5  
 

资料来源：中信数量化投资分析系统  注：股价为 2015 年 8 月 11 日收盘价 
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相对指数表现 

 
资料来源：中信数量化投资分析系统 

 

主要数据 

沪深 300 指数 4066.67 点 

总股本/流通股本 
763.7/591.1 

百万股 

近 12 月最高/最低价 11.71 元/5.33 元 

近 1 月绝对涨幅 -3.68% 

近 6 月绝对涨幅 24.87% 

今年以来绝对涨幅 17.23% 

12 个月日均成交额 164.46 百万元 

 

相关研究 
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利润表（百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

营业收入 10,539  10,765  11,664  12,781  14,009  

营业成本 7,995  8,234  8,882  9,709  10,641  

毛利率 24.14% 23.51% 23.85% 24.03% 24.04% 

营业税金及附加 104  79  47  51  56  

营业费用 1,829  1,770  1,901  2,083  2,277  

营业费用率 17.36% 16.44% 16.30% 16.30% 16.25% 

管理费用 402  468  478  524  560  

管理费用率 3.81% 4.35% 4.10% 4.10% 4.00% 

财务费用 -81  -101  -37  -54  -71  

财务费用率 -0.77% -0.94% -0.32% -0.42% -0.51% 

投资收益 0  -2  0  0  0  

营业利润 276  295  377  467  532  

营业利润率 2.62% 2.74% 3.23% 3.66% 3.80% 

营业外收入 34  58  50  20  20  

营业外支出 4  6  4  5  5  

利润总额 306  347  423  482  547  

所得税 30  67  106  121  137  

所得税率 9.79% 19.29% 25.00% 25.00% 25.00% 

少数股东损益 2  -14  3  4  4  

归属于母公司股东

的净利润 
274  295  314  358  406  

净利率 2.60% 2.74% 2.69% 2.80% 2.90% 

每股收益(元)(摊薄) 0.36  0.39  0.41  0.47  0.53   

 
资产负债表（百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

货币资金 2,266  2,665  2,790  3,315  3,926  

存货 1,594  1,766  1,679  1,652  1,810  

应收账款 855  1,160  882  906  993  

其他流动资产 1,816  1,345  1,541  1,688  1,851  

流动资产 6,531  6,936  6,892  7,561  8,580  

固定资产 1,139  1,224  1,154  1,122  1,051  

长期股权投资 29  14  14  14  14  

无形资产 593  562  562  562  562  

其他长期资产 230  273  300  287  258  

非流动资产 1,991  2,073  2,030  1,985  1,885  

资产总计 8,522  9,009  8,921  9,546  10,465  

短期借款 66  408  208  0  0  

应付账款 1,692  1,681  1,865  2,039  2,235  

其他流动负债 3,083  2,944  2,500  2,728  2,977  

流动负债 4,841  5,032  4,573  4,767  5,212  

长期负债 10  19  19  19  19  

其他长期负债 464  519  619  719  819  

非流动性负债 473  538  638  738  838  

负债合计 5,314  5,571  5,212  5,506  6,050  

股本 764  764  764  764  764  

资本公积 1,479  1,464  1,464  1,464  1,464  

股东权益合计 3,187  3,423  3,691  4,018  4,388  

少数股东权益 20  16  19  22  27  

负债股东权益总计 8,522  9,009  8,921  9,546  10,465    
现金流量表（百万元） 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

净利润 274  295  314  358  406  

少数股东损益 2  -14  3  4  4  

折旧和摊销 173  161  114  115  113  

营运资金变动 115  -193  -5  357  122  

其他 -26  -83  -22  -54  -56  

经营现金流 539  165  404  780  588  

资本支出 -81  -89  -70  -70  -13  

投资收益 2  3  0  0  0  

资产变卖 89  118  0  0  0  

其他 13  42  0  0  0  

投资现金流 23  74  -70  -70  -13  

发行股票 0  7  0  0  0  

负债变化 0  213  -200  -208  0  

股息支出 0  0  -46  -31  -36  

其他 -44  -64  37  54  71  

融资现金流 -44  156  -209  -185  35  

现金净净增加额 518  395  125  525  611   

 
主要财务指标 

指标名称 2013 2014 2015E 2016E 2017E 

增长率（%）           

营业收入 13.2  2.1  8.3  9.6  9.6  

营业利润 173.2  6.9  27.8  23.9  13.9  

净利润 42.6  7.5  6.7  14.0  13.4  

利润率（%）      

毛利率 24.1  23.5  23.8  24.0  24.0  

EBIT Margin 2.0  2.0  3.0  3.2  3.4  

EBITDA Margin 3.6  3.5  4.0  4.1  4.2  

净利率 2.6  2.7  2.7  2.8  2.9  

回报率（%）           

净资产收益率 8.6  8.9  8.8  9.3  9.7  

总资产收益率 3.2  3.4  3.5  3.9  4.1  

其他（%）      

资产负债率 62.4  61.8  58.4  57.7  57.8  

所得税率 9.8  19.3  25.0  25.0  25.0  

股利支付率 0.0  15.6  10.0  10.0  10.0   
资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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