
 

请阅读最后一页免责声明及信息披露 http://www.cindasc.com           1 

2012 年空调阀件需求下降 公司业绩下滑 
 
 2012 年业绩快报点评                2013 年 2 月 28 日 

 

事件：公司发布 2012 年业绩快报，2012 年度实现营业收入 38.28 亿元，同比下降 8.57%；营业

利润 3.28 亿元，同比降低 35.03%；归属于母公司所有者的净利润 2.73 亿元，同比降低 25.45%；

基本每股收益 0.46 元，加权平均净资产收益率 9.79%。 

 

点评： 

 2012 年下游整机需求下降，公司业绩基本符合预期。2012 年空调行业受家电市场低迷、宏观

经济、地产调控、海外经济萎缩等多因素影响，行业需求出现下滑，据产业在线的数据显示，2012

年家用空调产量和销量分别下降 8.65%和 3.86%。受此影响公司 2012 年营业收入出现下滑，同时

海外并购、加大研发投入、人力成本增加、股权激励计划停止亦影响到公司的净利润指标，但公司

的业绩基本符合我们之前预期。 

 四季度营业收入下滑放缓，有所好转。公司四季度的营业收入为 9.06 亿元，同比下降 8.24%，

虽然没有转为正增长，但要远远好于三季度 25%的下滑幅度，我们认为主要原因是四季度空调行

业出现复苏迹象，下游订单情况回暖所致。 

 费用支出加大，净利润下滑明显。2012 年公司实现净利润 2.87 亿元，同比下降 34.09%，其中

四季度净利润为 1386 万元，同比下滑 84%，主要原因还是股权激励计划终止后费用加速确认所致。

另外归属上市公司股东的净利润下降 25.45%，其幅度小于净利润的原因是年中曾收购少数股东权

益所致。 

 2013 年空调行业回暖，下游订单增加利好空调阀龙头。我们预计空调行业在 2013 年将处于回

暖复苏的阶段，下游需求将会逐渐恢复正常，尤其是中高端的节能变频空调的需求将会快速增长。

下游订单的增加将直接刺激空调阀行业加速复苏，产业在线的数据显示，2013 年 1 月空调截止阀、

四通阀、电子膨胀阀内销分别同比增长 81.4%、10.8%、75.9%，均已出现明显反弹趋势。另外预

计新的变频空调等效等级将在年中出台，入门门槛的提升有利于公司节能型阀件产品的销售。 

 盈利预测：根据业绩快报的数据，我们调整了 2012～2014 年盈利预测，预计 EPS 分别为 0.46

元、0.69 元、0.79 元的（前次预测分别为 0.5 元、0.68 元、0.78 元），对应 2013 年 2 月 27 日收

盘价的 PE 分别为 21 倍、14 倍、12 倍，维持“增持”评级。 

 风险因素：空调行业复苏速度变慢，原材料价格波动。 
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公司财务预测数据 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万元) 3,113.07 4,186.89 3,827.53 4,163.33 4,650.88 

增长率 YoY % 52.57% 34.49% -8.58% 8.77% 11.71% 

净利润(百万元) 315.41 365.88 274.71 409.62 470.67 

增长率 YoY% 32.60% 16.00% -24.92% 49.11% 14.90% 

毛利率% 25.17% 23.56% 24.15% 24.66% 24.65% 

净资产收益率 ROE% 16.75% 13.98% 9.86% 13.68% 14.19% 

每股收益 EPS(元)  1.06   1.23   0.46   0.69   0.79  

市场一致预期 EPS(元) - - 0.53 0.67 0.82 

市盈率 P/E(倍)  19   16   21   14   12  

市净率 P/B(倍)  1.17   1.08   2.06   1.87   1.68  

资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 2 月 27 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 

会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

流动资产 3,672.10 3,772.93 3,519.93 3,601.21 4,011.29  营业收入 3,113.07 4,186.89 3,827.53 4,163.33 4,650.88 

  现金 1,491.82 1,405.55 1,412.81 1,327.67 1,474.98  营业成本 2,329.38 3,200.27 2,903.33 3,136.54 3,504.38 

  应收账款 805.72 763.26 650.68 749.40 837.16  营业税金及附加 7.12 18.95 19.14 18.73 20.93 

  其它应收款 509.24 469.22 459.30 457.97 511.60  营业费用 95.88 121.03 153.10 133.23 148.83 

  预付账款 83.83 268.65 116.13 188.19 210.26  管理费用 223.17 304.87 382.75 320.58 353.47 

  存货 755.89 835.13 849.89 846.87 946.18  财务费用 18.23 20.83 25.71 30.45 24.71 

  其他 25.60 31.12 31.12 31.12 31.12  资产减值损失 3.14 -1.86 2.30 2.29 2.56 

非流动资产 797.40 1,064.23 1,564.08 1,667.07 1,688.09  公允价值变动收益 2.11 7.45 -5.00 0.00 0.00 

  长期投资 60.75 46.71 46.71 46.71 46.71  投资净收益 10.30 -25.72 -8.32 -11.10 -11.16 

  固定资产 479.55 610.22 882.97 1,222.27 1,230.83  营业利润 448.56 504.52 327.88 510.41 584.85 

  无形资产 185.22 197.35 260.22 271.84 282.90  营业外收入 21.48 39.99 45.03 35.50 40.17 

  其他 71.88 209.96 374.18 126.25 127.65  营业外支出 10.25 10.28 10.47 11.22 10.66 

资产总计 4,469.50 4,837.16 5,084.01 5,268.28 5,699.38  利润总额 459.79 534.23 362.44 534.69 614.37 

流动负债 1,623.74 1,606.95 1,967.09 1,840.54 1,895.88  所得税 80.64 98.82 67.05 98.92 113.66 

  短期借款 329.00 492.94 972.94 722.94 672.94  净利润 379.15 435.41 295.39 435.77 500.71 

  应付账款 460.33 404.72 348.40 407.75 455.57  少数股东损益 63.74 69.53 20.68 26.15 30.04 

  其他 834.40 709.28 645.75 709.85 767.37  归属母公司净利润 315.41 365.88 274.71 409.62 470.67 

非流动负债 130.80 206.82 236.82 230.82 224.82  EBITDA 544.60 621.60 496.89 702.51 795.32 

  长期借款 130.00 170.33 200.33 194.33 188.33  EPS（摊薄） 1.12  1.23  0.46  0.69  0.79  

  其他 0.80 36.49 36.49 36.49 36.49        

负债合计 1,754.54 1,813.76 2,203.91 2,071.35 2,120.70  现金流量表    单位:百万元 

 少数股东权益 202.94 299.96 30.64 56.79 86.83  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

归属母公司股东权益 2,512.02 2,723.43 2,849.46 3,140.14 3,491.86  经营活动现金流 314.79 483.61 582.30 576.22 539.27 

负债和股东权益 4469.50  4837.16  5084.01  5268.28  5699.38     净利润 379.15 435.41 295.39 435.77 500.71 

         折旧摊销 70.40 76.48 99.50 128.06 147.61 

         财务费用 14.42 10.90 34.95 39.76 33.33 

重要财务指标    单位:百万元    投资损失 -10.30 25.72 8.32 11.10 11.16 

主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -145.37 -56.65 138.11 -45.26 -159.99 

营业收入 3,113.07 4,186.89 3,827.53 4,163.33 4,650.88    其它 6.50 -8.24 6.02 6.80 6.45 

  同比 52.57% 34.49% -8.58% 8.77% 11.71%  投资活动现金流 -297.20 -530.42 -901.40 -246.66 -183.68 

归属母公司净利润 315.41 365.88 274.71 409.62 470.67    资本支出 -224.30 -519.74 -603.08 -235.56 -172.53 

  同比 32.60% 16.00% -24.92% 49.11% 14.90%    长期投资 -9.14 15.27 -8.32 -11.10 -11.16 

毛利率 25.17% 23.56% 24.15% 24.66% 24.65%    其他 -63.76 -25.96 -290.00 0.00 0.00 

ROE 16.75% 13.98% 9.86% 13.68% 14.19%  筹资活动现金流 1,042.37 106.17 327.34 -413.62 -207.85 

每股收益(元)  1.06   1.23   0.46   0.69   0.79     吸收投资 980.06 3.43 0.00 0.00 0.00 

P/E  19   16   21   14   12     借款 210.23 226.93 510.00 -256.00 -56.00 

P/B  1.17   1.08   2.06   1.87   1.68     其他 83.22 199.26 182.66 157.62 151.85 

EV/EBITDA 6.45  6.01  14.45  9.86  8.64   现金净增加额 1061.89  51.30  7.26  -85.14  147.31  
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胡育杰，通信行业高级研究员。武汉大学博士。现任职信达证券研究发展中心通信行业首席研究员。曾任职于信息产业部电信研究院，从事通信行业宏观产业研究、政

策研究、技术研究等，为信息产业部和其他相关机构提供了大量行业数据和多份高质量研究报告。曾任职宏源证券研究所，从事通信行业研究。 

 

家电行业重点覆盖公司 

公司及代码 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 公司简称 股票代码 

格力电器 000651 美的电器 000527 青岛海尔 600690 海信电器 600060 
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姓名 电话 手机 邮箱 

袁泉 010-63081270 13671072405 yuanq@cindasc.com 

张华 010-63081254 13691304086 zhanghuac@cindasc.com 

文襄琳 021-63570071 13681810356 wenxianglin@cindasc.com 

单丹 010-63081079 18611990152 shandan@cindasc.com 
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负责本报告全部或部分内容的每一位分析师在此申明，本人具有证券投资咨询执业资格，并在中国证券业协会注册登记为证券分析师,以勤勉的职业态度,独立、客观地出具本报告；本报告所表述

的所有观点准确反映了分析师本人的研究观点；本人薪酬的任何组成部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体分析意见或观点直接或间接相关。 
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投资建议的比较标准 

本报告采用的基准指数 ：沪深 300 指数（以下简称基准）； 

时间段：报告发布之日起 6 个月内。

股票投资评级 

买入：股价相对强于基准 20％以上； 

增持：股价相对强于基准 5％～20％； 

持有：股价相对基准波动在±5% 之间； 

卖出：股价相对弱于基准 5％以下。

行业投资评级 

看好：行业指数超越基准； 

中性：行业指数与基准基本持平； 

看淡：行业指数弱于基准。
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律、商业、财务、税收等方面咨询专业顾问的意见。在任何情况下，信达证券不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者需自行承担风险。 

 


