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股价走势 

疫情导致销售承压，整体毛利率略有改善 
  

事件：公司 2020Q1 实现营业收入 75.86 亿元，同比-12.68%，归母净利润
0.44 亿元，同比-89.67%，扣非归母净利润-0.37 亿元，同比-109.58%。 

Q1收入端承压，空调外销有所好转：并表后的 20Q1 收入较未并表的 19Q1
仍有 12.68%的下滑。空调业务方面，从产业在线数据看，Q1 海信+科龙空
调内销量同比下降 52.4%， 20 年 1-2 月单月外销量均出现双位数下滑，待
国内疫情缓解后，3 月空调外销量迅速恢复，同比+24.0%，二季度海外疫
情开始发酵，或对空调出口造成一定影响。冰箱方面，根据中怡康数据统
计，疫情对线下冰箱销售影响程度较大，行业零售量同比-40.3%，其中容
声品牌冰箱同比-36.3%，降幅略小于行业。中央空调业务方面，产业在线
数据显示，20 年 1-2 月海信日立中央空调销量同比-36.5%，疫情对线下安
装影响较大，展望全年，后续工程端在竣工的带动下或出现一定恢复。 

毛利率略有改善，期间费用率有所上升：2020 年 Q1 毛利率、净利率为
20.55%、1.17%，同比分别+0.75pct、-3.81pct，基于收入下降的规模效应减
弱的考虑，传统白电业务毛利率应该较同期有所下降，我们判断毛利率的
提升或受中央空调业务较高的毛利率带动。从费用率看，公司 2020 年 Q1
季度销售、管理、研发、财务费用率同比分别+1.53、+0.8、+1.61、-0.65pct，
从绝对值的角度看，销售费用基本与同期持平，管理费用则由于并表而出
现较大幅度的提升，疫情期间刚性费用的存在以及单季度研发费用的投入
加大等因素综合导致净利率下降明显。 

在手资金充裕，经营周期拉长：从资产负债表看，20Q1 期末货币资金+交
易性金融资产（主要为理财产品）+其他流动资产（主要包含一年以内到期
定期存款及利息）为 110.15 亿元，环比-3.54 亿元。从周转情况看，公司
20 Q1 季度存货、应收账款和应付账款的周转天数同比分别+16.23、+9.89
和+16.92 天。存货和应付账款周转天数拉长或受疫情影响，产品销售受阻、
回款周期延长。从现金流量表看，公司 20 Q1 经营活动产生的现金流量净
额为 0.51 亿元，同比-76.68%，其中销售商品及提供劳务现金流入 77.42 亿
元，同比+31.06%，现金流量表科目的大幅增加主要系海信日立并表所致。 

投资建议：突发疫情对整体市场有较大影响，20 年公司传统白电业务承压，
考虑到 20Q1费用率有所提升的影响，我们预计公司 20-22年净利润为14.9、
17.8、20.9 亿元（前值分别为 15.3、17.8、20.9 亿元），分别对应动态估值
8.4x、7.1x、6.0xPE，公司目前账上扣除借款后的净现金约为 106 亿元，在
手现金充裕，同时考虑到海信日立在中央空调行业中的领先地位和技术优
势，对应当前公司 126 亿元的市值水平看存在明显低估，在给予中央空调
业务 10-15xPE 的假设下，2020 年仅该业务对应市值区间在 140-210 亿元，
维持“增持”评级。  

风险提示：原材料价格波动风险；空调业务竞争加剧风险；中央空调业务
不及预期等。 
  
财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 36,019.60 37,453.04 41,646.64 48,285.94 52,687.92 

增长率(%) 7.56 3.98 11.20 15.94 9.12 

EBITDA(百万元) 2,601.51 3,432.66 2,421.81 2,925.16 3,414.26 

净利润(百万元) 1,377.46 1,793.67 1,489.66 1,778.18 2,086.84 

增长率(%) (31.75) 30.22 (16.95) 19.37 17.36 

EPS(元/股) 1.01 1.32 1.09 1.30 1.53 

市盈率(P/E) 9.11 7.00 8.43 7.06 6.01 

市净率(P/B) 1.71 1.44 1.29 1.14 1.01 

市销率(P/S) 0.35 0.34 0.30 0.26 0.24 

EV/EBITDA 2.45 2.78 3.71 1.53 1.15   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司 2020Q1 实现营业收入 75.86 亿元，同比-12.68%，归母净利润 0.44 亿元，同比-89.67%，
扣非归母净利润-0.37 亿元，同比-109.58%，经营活动产生的现金流量净额 0.51 亿元，同
比-76.68%。 

 

Q1 收入端承压，空调外销有所好转 

在经历了 Q4 并表海信日立后收入端的大幅提升后，并表后的 20Q1 收入较未并表的 19Q1

仍有 12.68%的下滑，我们预计，20Q1 受疫情影响传统白电业务及中央空调业务均出现较
大幅度的下滑。空调业务方面，从产业在线数据看，Q1 海信+科龙空调内销量同比下降
52.4%，外销业务方面，由于疫情带来的复产延后，20 年 1-2 月单月外销量均出现双位数
下滑，待国内疫情缓解后，3 月空调外销量迅速恢复，同比+24.0%，Q1 内外销出货量合计
同比下滑 28.4%，二季度海外疫情开始发酵，或对空调出口造成一定影响，我们预计公司
Q2 空调业务收入或将持续承压。 

冰箱方面，根据中怡康数据统计，疫情对线下冰箱销售影响程度较大，行业零售量同比
-40.3%，其中容声品牌冰箱同比-36.3%，降幅略小于行业。中央空调业务方面，产业在线
数据显示，20 年 1-2 月海信日立中央空调销量同比-36.5%，疫情对线下安装影响较大，展
望全年，后续工程端在竣工的带动下或出现一定恢复。 

 

毛利率略有改善，期间费用率有所上升 

2020 年 Q1 毛利率、净利率为 20.55%、1.17%，同比分别+0.75pct、-3.81pct，基于收入下
降的规模效应减弱的考虑，传统白电业务毛利率应该较同期有所下降，我们判断毛利率的
提升或受中央空调业务较高的毛利率带动。从费用率看，公司 2020 年 Q1 季度销售、管理、
研发、财务费用率分别为 14.34%、2.21%、3.63%、-0.57%，同比+1.53、+0.8、+1.61、-0.65pct，
从绝对值的角度看，销售费用基本与同期持平，管理费用则由于并表而出现较大幅度的提
升，疫情期间刚性费用的存在以及单季度研发费用的投入加大等因素综合导致净利率下降
明显。 

 

在手资金充裕，经营周期拉长 

从资产负债表看，20Q1 期末货币资金+交易性金融资产（主要为理财产品）+其他流动资
产（主要包含一年以内到期定期存款及利息）为 110.15 亿元，环比-3.54 亿元，存货为 39.27

亿元，环比+4.28 亿元，同比+26.05%，应收票据和账款合计为 47.71 亿元，同比-28.03%，
主要系本报告期票据回款减少所致。 

从周转情况看，公司 2020 年 Q1 季度存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为 55.44、
47.49 和 73.41 天，同比+16.23、+9.89 和+16.92 天。存货和应付账款周转天数拉长或受疫
情影响，产品销售受阻、回款周期延长。 

从现金流量表看，公司2020年Q1经营活动产生的现金流量净额为 0.51亿元，同比-76.68%，
其中销售商品及提供劳务现金流入 77.42 亿元，同比+31.06%，现金流量表科目的大幅增加
主要系海信日立并表所致。 
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投资建议 

突发疫情对整体市场有较大影响，20 年公司传统白电业务承压，考虑到 20Q1 费用率有所
提升的影响，我们预计公司 20-22 年净利润为 14.9、17.8、20.9 亿元（前值分别为 15.3、
17.8、20.9 亿元），分别对应动态估值 8.4x、7.1x、6.0xPE，公司目前账上扣除借款后的净
现金约为 106 亿元，在手现金充裕，同时考虑到海信日立在中央空调行业中的领先地位和
技术优势，对应当前公司 126 亿元的市值水平看存在明显低估，在给予中央空调业务
10-15xPE 的假设下，2020 年仅该业务对应市值区间在 140-210 亿元，维持“增持”评级。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

 
利润表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 3,648.46 6,120.56 5,362.31 9,644.26 10,013.44 
 

营业收入 36,019.60 37,453.04 41,646.64 48,285.94 52,687.92 

应收票据及应收账款 6,068.20 5,063.43 7,661.94 7,896.87 7,616.80 
 

营业成本 29,171.52 29,424.81 31,710.83 36,347.44 39,542.27 

预付账款 224.12 192.80 287.12 260.51 324.32 
 

营业税金及附加 311.64 326.71 287.60 386.29 395.16 

存货 2,955.75 3,498.95 3,900.25 4,223.38 4,563.80 
 

营业费用 5,005.94 5,670.19 6,302.39 7,725.75 8,324.69 

其他 1,400.31 9,644.72 6,648.82 8,204.75 8,990.32 
 

管理费用 425.69 515.21 631.85 676.00 711.29 

流动资产合计 14,296.85 24,520.46 23,860.43 30,229.76 31,508.67  研发费用 686.77 934.41 1,250.35 1,255.43 1,317.20 

长期股权投资 3,326.78 468.08 468.08 468.08 468.08 
 

财务费用 34.61 (8.01) (43.27) 4.83 5.27 

固定资产 3,263.93 3,813.54 3,249.38 2,653.21 2,021.84 
 

资产减值损失 2.55 (15.86) 4.43 0.00 0.00 

在建工程 84.30 216.94 166.17 147.70 118.62 
 

公允价值变动收益 (2.27) 2.56 1.84 0.00 0.00 

无形资产 714.71 1,918.06 1,793.57 1,669.07 1,544.58 
 

投资净收益 828.69 1,122.35 161.35 211.00 182.00 

其他 141.34 3,053.58 1,188.61 1,475.86 1,885.71 
 

其他 (1,954.28) (2,574.02) (671.24) (741.00) (642.00) 

非流动资产合计 7,531.06 9,470.21 6,865.80 6,413.92 6,038.83 
 

营业利润 1,508.73 2,054.70 2,010.49 2,420.20 2,852.05 

资产总计 21,827.91 33,990.66 30,726.23 36,643.68 37,547.50 
 

营业外收入 74.02 126.23 49.52 0.00 0.00 

短期借款 0.00 100.08 0.00 0.00 0.00 
 

营业外支出 17.84 28.68 (0.18) 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 9,815.70 12,877.67 10,421.11 14,618.24 12,182.64 
 

利润总额 1,564.91 2,152.25 2,060.20 2,420.20 2,852.05 

其他 3,690.78 7,860.66 5,993.79 6,044.84 7,419.44 
 

所得税 141.83 201.80 245.12 242.02 285.20 

流动负债合计 13,506.49 20,838.41 16,414.90 20,663.07 19,602.08 
 

净利润 1,423.07 1,950.45 1,815.08 2,178.18 2,566.84 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

少数股东损益 45.62 156.78 325.42 400.00 480.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,377.46 1,793.67 1,489.66 1,778.18 2,086.84 

其他 432.01 671.39 504.88 536.10 570.79 
 

每股收益（元） 1.01 1.32 1.09 1.30 1.53 

非流动负债合计 432.01 671.39 504.88 536.10 570.79 
       

负债合计 13,938.50 21,509.80 16,919.78 21,199.17 20,172.87 
       

少数股东权益 537.58 3,759.27 4,068.41 4,461.75 4,931.08 
 

主要财务比率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 1,362.73 1,362.73 1,362.73 1,362.73 1,362.73 
 

成长能力 
     

资本公积 2,076.47 2,056.06 2,056.06 2,056.06 2,056.06 
 

营业收入 7.56% 3.98% 11.20% 15.94% 9.12% 

留存收益 5,972.20 7,332.55 8,375.31 9,620.04 11,080.83 
 

营业利润 -25.71% 36.19% -2.15% 20.38% 17.84% 

其他 (2,059.58) (2,029.74) (2,056.06) (2,056.06) (2,056.06) 
 

归属于母公司净利润 -31.75% 30.22% -16.95% 19.37% 17.36% 

股东权益合计 7,889.41 12,480.86 13,806.45 15,444.51 17,374.63 
 

获利能力      

负债和股东权益总

计 

21,827.91 33,990.66 30,726.23 36,643.68 37,547.50 
 

毛利率 19.01% 21.44% 23.86% 24.72% 24.95% 

      
 

净利率 3.82% 4.79% 3.58% 3.68% 3.96% 

       
ROE 18.74% 20.57% 15.30% 16.19% 16.77% 

       
ROIC 35.46% 45.25% 118.52% 35.30% 88.21% 

现金流量表(百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

偿债能力      

净利润 1,423.07 1,950.45 1,489.66 1,778.18 2,086.84 
 

资产负债率 63.86% 63.28% 55.07% 57.85% 53.73% 

折旧摊销 677.18 796.40 799.44 819.13 834.95 
 

净负债率 -46.25% -47.91% -38.74% -62.33% -57.49% 

财务费用 13.22 (86.66) (43.27) 4.83 5.27 
 

流动比率 1.06 1.18 1.45 1.46 1.61 

投资损失 (828.69) (1,122.35) (161.35) (210.00) (180.00) 
 

速动比率 0.84 1.01 1.22 1.26 1.37 

营运资金变动 937.72 (4,151.46) (3,597.08) 2,240.01 (2,111.42) 
 

营运能力      

其它 (1,173.14) 4,618.96 327.25 400.00 480.00 
 

应收账款周转率 5.80 6.73 6.55 6.21 6.79 

经营活动现金流 1,049.37 2,005.34 (1,185.35) 5,032.15 1,115.63 
 

存货周转率 11.34 11.60 11.26 11.89 11.99 

资本支出 1,415.18 (304.14) 226.51 48.79 15.31 
 

总资产周转率 1.66 1.34 1.29 1.43 1.42 

长期投资 817.15 (2,858.70) 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (2,003.92) 3,082.61 774.05 (258.56) (125.80) 
 

每股收益 1.01 1.32 1.09 1.30 1.53 

投资活动现金流 228.41 (80.23) 1,000.56 (209.78) (110.50) 
 

每股经营现金流 0.77 1.47 -0.87 3.69 0.82 

债权融资 0.00 140.82 13.58 18.11 24.14 
 

每股净资产 5.39 6.40 7.15 8.06 9.13 

股权融资 (32.75) (2.98) 16.95 (4.83) (5.27) 
 

估值比率      

其他 (1,128.42) (1,060.29) (603.99) (553.70) (654.82) 
 

市盈率 9.11 7.00 8.43 7.06 6.01 

筹资活动现金流 (1,161.18) (922.45) (573.46) (540.42) (635.95) 
 

市净率 1.71 1.44 1.29 1.14 1.01 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00 
 

EV/EBITDA 2.45 2.78 3.71 1.53 1.15 

现金净增加额 116.60 1,002.66 (758.25) 4,282.95 371.18 
 

EV/EBIT 3.31 3.59 5.54 2.13 1.53 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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