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投资评级：增持（） 
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目标价格: 2.30 元 

目标期限: 6 个月 

 

市场数据                              

总股本(百万股) 4616.24 

A 股股本(百万股) 4616.24 

B/H 股股本(百万股) 0.00/0.00 

A 股流通比例(%) 99.86 

12个月最高/最低(元) 2.44/1.88 

第一大股东 
四川长虹电子集团

有限公司 

第一大股东持股比
例 

23.19% 

上证综指/沪深300 2244.6/2533.8 

注：2013 年 4 月 19 日数据 
 

近十二个月股价表现 

 

% 1 个月 3 个月 12 个月 

相对收益 -0.76 -0.02 -12.46 

绝对收益 0.49 -2.39 -15.00 

注：相对收益与沪深 300 相比 

 

分析师:刘飞烨 

证书编号:S0500511010006 

Tel：021-68634518-8812 

产业链协同优势突出，增长趋势向好 
 

投资要点： 

 产业集群，黑白兼备  公司产业体系调整完成后，形成了多媒体、家

用电器、零部件、服务业等产业集团，以及 IT 分销和移动通讯两个直

属事业部。公司已经由黑电制造商成功转型为覆盖黑电、白电、小家

电、零配件、物流等综合家电企业。 

 彩电业务依托智能化，有较大改善空间  公司对彩电业务的产品结构

及盈利模式进行了调整。2013 年彩电销售策略为以智能为主线，主推

LED 电视， PDP 电视将作为公司独有竞争力稳定增长。2013 年公司

彩电全年出货量目标为 1000 万台，预计智能电视将成为公司彩电业务

的主要增长点。海外市场方面，去年调整为与国内市场一体化运作，

有利于提升海外业务的市场整合能力，预计 2013 年海外业务有望实现

80%的增长。 

 白电业务具产业链优势，协同效应显著  通过技术研发结构调整，公

司白电业务实现较好增长，市场份额相对稳定。产品结构优化，雅典

娜高端冰箱的比例不断提升。压缩机业务稳居国内第一，全球第二。

高效及超高效压缩机产品比例为 26-27%，远高行业水平，不但提升了

综合毛利率水平也增加了公司的市场定价权。2013 年公司计划压缩机

业务实现规模全球第一。压缩机和冰箱整机之间可实现新品同步开发，

形成较好的协同效应。 

 估值和投资建议  公司通过专卖店的渠道下沉、信息化建设等方式提

升了公司新品推广效率和运营管理效率。一方面弥补了公司先天不足

的地域劣势，另一方面效率提升实现了成本下降和费用降低。我们认

为未来公司盈利有较大改善空间。我们预计公司 2013-2015 年基本每

股收益为 0.10 元、0.12 元和 0.13 元，按照最新收盘价 2.04 元计算，

对应 PE 分别为 20 倍、18 倍和 16 倍，给予公司增持评级。 

 风险提示  市场竞争加剧的风险；房地产调控持续从紧的风险；液晶

面板价格大幅波动的风险；压缩机募投项目建设低于预期的风险。 

 

财务预测 2012A 2013E 2014E 2015E 

营业收入（百万元） 52334  58933  65309  72304  
  收入同比(%) 0.6% 12.6% 10.8% 10.7% 

归属母公司净利润 325  464  532  605  
  净利润同比(%) -17.9% 42.6% 14.7% 13.7% 

毛利率(%) 15.9% 16.2% 16.0% 16.2% 
ROE(%) 2.4% 3.3% 3.6% 4.0% 

每股收益(元) 0.07  0.10  0.12  0.13  
P/E 29.09  20.40  17.79  15.64  
P/B 0.70  0.67  0.65  0.62  

EV/EBITDA 14  10  10  9  
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1  产业集群，黑白兼备 

四川长虹已逐渐由黑电制造企业转型为黑白兼备的综合家电企业，目前

公司旗下涵盖电视、冰箱、空调、IT 通讯、小家电、零部件、等各类产业，

随着黑白产业间融合的推进，公司各产业间的协同效应逐渐最大化。同时公

司也已形成较为完善的全产业链优势，从上游零部件的配套，到整机生产，

再到下游渠道和物流，产业链纵深化将使得公司竞争力进一步提升。 

1.1  公司股权结构 

公司控股股东为四川长虹电子集团有限公司，其持股比例 23.19%；除

长虹集团外，其余股东持股比例均在 2%以下。公司控股股东长虹集团是绵

阳市国有资产监督委员会的全资子公司，公司实际控制人为绵阳市国资委。 

图 1  公司控股股东及实际控制人 

四川长虹电器股份有限公司

四川长虹电子集团有限公司

绵阳市国有资产监督管理委员会

100%

23.19%

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

1.2  公司产业架构清晰 

目前公司旗下拥有多媒体、家用电器、零部件、服务业等七大产业集团；

此外还拥有 IT 分销和移动通讯两大直属事业部，以及新能源、长虹照明、

虹视等直属子公司。 

其中多媒体产业集团主要包括公司彩电、机顶盒和安放产品等业务；家

用电器产业集团主要包括冰箱和空调整机、冰箱压缩机和小家电等日用电器

业务；零部件产业集团主要为公司核心产业提供零部件的配套；而服务产业

集团主要包括家电电器的售后服务、物流和信息化建设等业务。 
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虽公司业务涉及面较广，但公司产业架构较为清晰，各产业集团间形成

了较好的协同效应。其中以彩电为主的多媒体业务、以冰箱、空调和压缩机

为主的家用电器业务以及 IT 分销将作为公司的核心产业持续发展。公司旗

下控股三家上市公司，以冰洗空三大白电整机业务为主业的美菱电器、国内

最大的冰箱压缩机供应商华意压缩以及在香港上市的 IT 分销商长虹佳华。

对多家上市公司的控股也使得公司在资本市场拥有较好的融资平台。 

图 2  公司产业结构 

四川长虹电子
集团有限公司

四川长虹电器
股份有限公司
（600839）

军工产业板块
（国营780厂）

多媒体产业集团 家用电器产业集团

零八一集团
华丰集团
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长虹电源
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数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

2  彩电业务：改善空间大，2013 年增长可期 

2.1  行业低迷，公司出货量仍实现正增长 

2012 年彩电行业增长低迷，根据产业在线数据，2012 全年彩电产量为

1.06 亿台，同比下滑 5.0%；整体出货量为 1.05 亿台，同比下降 4.4%。其

中国内出货量为 4396 万台，同比下降 2.1%；出口销量为 6145 万台，同比

下滑 5.9%。相对于白电而言，彩电行业市场结构较为分散，而近几年由于

各大品牌的规模增长，彩电行业市场集中度出现一定程度提升。2012 年彩

电行业前五大品牌累计出货量份额为 40.5%，同比提升 4.7 个百分点；而内

销出货量累计份额达 73.4%，同比提升 5.4 个百分点。 

图 3  2012 年彩电行业整体出货量市场结构 图 4  2012 年彩电行业国内出货量市场结构 
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数据来源：产业在线，湘财证券研究所 数据来源：产业在线，湘财证券研究所 

根据产业在线数据，在行业整体下滑的情况下， 2012 年长虹彩电整体

出货量为 795 万台，实现同比 2.4%的增长，其中内销和出口均实现了小幅

增长。公司全年出货量市场份额为 7.5%，同比提升 0.5 个百分点，位于行

业第三位；而国内市场看，公司彩电出货量份额为 14.9%，同比提升 0.6 个

百分点。2013 年公司彩电产业出货量目标为 1000 万台。 

而从销售收入来看，过去几年公司彩电业务依托独有的 PDP 电视的带

动保持了较快的增速，而 2012 年公司彩电业务销售收入出现 3.18%的下滑。

我们认为主要原因在于，平板电视新一代显示技术尚未普及之前，彩电行业

的竞争主要集中在智能化及产品结构和工艺设计，2012 年平板电视的超薄

超窄的趋势更加突出，而 PDP 由于其产品结构限制难以达到 LED 电视的超

薄和超窄边，公司去年及时进行产品结构调整，但仍影响了一定销售。但今

年公司针对不同市场热点均有针对性产品布局，预计今年销售收入将恢复正

增长。 

图 5  公司彩电业务销售收入增长情况 图 6  公司彩电业务毛利率变化情况 

  
数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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2.2  以智能机为主线，优化产品结构 

鉴于行业竞争环境发生了变化，过去几年公司也一直在做各个方面的转

型和调整，公司产品结构也得到明显的改善和优化，高附加产品比例不断提

升。从显示方式来看，目前公司液晶电视和 PDP 电视的占比分别为 85%和

15%，公司今年将主推能带来较大增量利润的 LED 产品，而对于 PDP 产品

将继续利用 3D、超高清显示契机，发挥其低成本优势，将其培育成公司独

有的竞争力。PDP 电视在整个平板电视市场中的比例较小，大部分彩电企业

都集中于主流产品 LED 电视的竞争，PDP 市场的竞争反而相对弱化，公司

也是国内唯一一家既做 LED 又做 PDP 电视的企业。目前国内 PDP 电视规

模约 220 万台，公司占据国内市场超过一半的市场份额，在 PDP 电视市场

具有较强的市场定价权。 

图 7  公司目前彩电业务产品结构 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

从功能来看，公司 2013 年将继续集中在目前市场的销售热点智能电视

和大尺寸平板电视的开发和推广。公司在智能电视的布局上起步较早，经过

过去几年的积累，目前公司有 2000 人的智能软件研发团队。公司自主研发

的语音交互智能应用，是中国家电业唯一一家获得 CMMI5(软件能力成熟度

模型集成)认证的企业。基于此软件的研发，公司在国内也率先推出了 CIRI

语音智能电视，使得消费者在使用智能电视时人机交互更加便捷，对现有智

能电视操作复杂的局面将有所改观。我们认为语音智能电视的推广，有可能

会加速智能电视的普及。 

除语音浏览器以外，公司智能电视产品还集成了人脸识别、体感、手势

识别、多屏互动等功能。2012 公司智能电视的占比超过 30%，预计 2013

年将提升至 50%左右。公司最新研发的新款智能电视产品系列将于五一前后

推向市场，智能电视的高毛利率将在一定程度上提升公司彩电业务综合毛利

率水平。 
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2.3  模组整机一体化，成本控制有效 

在积极进行产品结构调整和优化，提高高附加产品比例的同时，公司在

产业链纵深化方面也做了较好的积淀，向平板电视上游拓展。液晶电视方面，

公司积极进行模组整机一体化生产，控制了模组制造环节的利润；另一方面

PDP 屏和整机的全产业链覆盖，也提升了公司在 PDP 电视的成本竞争力。 

公司旗下子公司长虹光电是专门负责液晶模组制造的企业，公司液晶模

组的研发、制造能力近几年不断提升和强化。随着彩电行业的发展及产品的

更迭，长虹光电从最初的 CCFL 液晶模组、到普通 LED 背光模组、再到 3D

液晶模组均能实现迅速切换。2012 年公司完成窄边框标准模组的开发以及

侧光式和直下式 LED 模组的开发，为公司 LED 新产品的研发和推广提供有

效支持。此外，公司在 2009 年与友达合资成立了模组公司长智光电，友达

同意拟将其持有的长智光电部分股权转让给长虹光电，也表明公司在模组整

体一体化的设计制造能力方面有了较大的提升。 

通过对液晶模组制造环节的控制，一方面公司可控利润空间有所提升，

另一方面也使得公司生产成本得以有效控制。粗略估算，模组自制给公司毛

利率提升带来的贡献高达 5 个百分点。 

2.4  海外市场模式调整，预计今年将大幅增长 

公司彩电业务在海外市场的销售一直比例相对较低，目前约 15%左右，

与竞争对手相比，海外业务有较大提升空间。2012 年公司也对彩电海外业

务的管理模式进行了调整，由此前海外和国内市场分开运作，调整为国内外

一体化运作。分离式运作的情况下，海外业务对产业链的整合能力、对产品

整体规划以及成本控制能力等都相对较弱。而整合以后，国内外进行一体化

运作，无论是在产品设计或成本控制等方面，海外业务都将与国内市场产生

协同效应，竞争力将会有较大程度提升。 

此外公司去年加大资源对美国市场的拓展，预计今年美国市场会启动。

同时公司去年对海外业务的盈利模式也进行了调整，加强自有品牌产品和大

尺寸产品的销售。综合来看，我们认为经历了去年的调整和布局，公司今年

海外业务或将有较大幅度增长，80%的增长目标的实现是大概率事件。 

 

2.5  PDP 屏有较大改善空间 

PDP 业务隶属于公司旗下零部件产业集团，零部件产业集团主要是为公
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司彩电等整机提供零部件的配套服务，同时也有部分产品外销。去年公司

PDP 模组销量约 100 万台，良品率 90%左右。公司去年对工艺进行了改善，

今年一季度良品率已经达到 92-93%，目前仍有提升空间，公司计划全年良

品率达到 95%左右。 

销量方面，公司今年PDP模组出货量目标为110万台，同比增幅约10%。

产品尺寸公司也做了调整，由以前的 42 寸和 50 寸两个尺寸调整为只生产

51 寸产品。尺寸的调整使公司 PDP 面板可以进行统一尺寸标准化生产，规

模效应更加明显，效率也将会有所提升。 

公司去年开发完成了 4 代 PDP 产品，能效比可达 2.3 左右，大幅超过

国标 2.0 的水平；新产品的整机边框可以做到 16mm 的超窄边框，以顺应平

板电视市场超薄超窄的趋势，提升产品定价空间。高能效产品的研发可降低

公司生产成本以及相应配套部件的成本，对于提升公司 PDP 产品毛利率水

平有明显促进作用。 

公司 PDP 产业链已基本形成，积极推进供应链二元化和本土化建设，

目前公司已初步形成二元化、本土化配套的能力和规模。今年一季度公司

PDP 本土化配套的材料占比达 90%以上。随着旭虹光电在下半年的投产，

预计本土化比例可能会提升至 95%。这也将使得公司 PDP 材料的采购成本

进一步降低，公司 PDP 模组单台边际效应持续增长。未来随着公司 PDP 产

能的逐渐释放，以及良品率的进一步提升，预计公司 PDP 经营情况将会得

到进一步改善。预计 2013 年公司 PDP 业务经营性现金流有望得到提升，公

司将能实现全年现金流为正。 

3  白电业务：产业链具优势，协同效应显著 

公司家用电器业务主要包含冰箱、空调、洗衣机等白电业务，压缩机等

冰箱零配件，以及厨卫、小家电等日用电器。其中冰箱、空调、洗衣机等白

电业务是依托美菱电器进行经营运作，冰箱压缩机通过华意压缩经营，而厨

卫、小家电则是全部通过广东长虹数码进行统一运作，而厨卫等日用电器目

前规模较小，对公司整体影响有限。 

通过美菱电器和华意压缩两家 A 股上市公司的运作，一方面公司有较好

的融资平台，另一方面公司白电整机和压缩机之间形成高效协同，体现了产

业链纵深化带来的成本优势，提升了公司白电业务整体竞争力。 

3.1  白电业务依托美菱电器，打造综合白电平台 

美菱电器作为公司旗下白电战略发展平台，目前主要产品为冰箱、空调
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和洗衣机。其中冰箱冰柜为其主要业务，营收占比达 69.8%；其次为空调，

营收占比为 26.63%；洗衣机业务的规模较小，占比约 2.21%。 

图 8  公司目前白电业务收入构成 

 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

3.1.1  凤凰行动显效，白电实现稳定增长 

2012 年白电行业整体增长低迷，各类产品出货量均出现不同程度的下

滑。根据产业在线数据，冰箱、空调和洗衣机行业出货量分别下滑 3.3%、

4%和 0.4%。 

公司在 2012 年启动了以强化能力为核心、以提升市场地位为最终目标

的凤凰行动。通过开展凤凰行动，公司冰箱业务进行了业务流程的优化、改

进和完善，公司各类产品的销售实现稳定增长。其中，公司美菱冰箱冰柜产

品出货量为 464.86 万台，同比增长 6.83%，其中海外销量增长超过 50%；

空调出货量为 125.27 万台，同比增长 1.52%；洗衣机出货量为 28.82 万台，

同比增长 58.18%。 

根据产业在线数据，2012 年公司美菱冰箱内销市场出货量份额为

6.79%，位于行业第四位；而在全市场的出货份额为 6.26%。市场份额相对

稳定。2013 年一季度，受经济形势回暖及产业升级的推动，冰箱行业的下

滑趋势得到遏制，行业整体增速接近 10%。我们预计今年行业的形势将好于

去年。美菱 2013 年的增长目标为收入突破 100 亿元，其中冰箱的增速要高

于行业，海外业务增长 20%、空调业务增长 20%以上。 

图 9  美菱冰箱内销增长情况 图 10  美菱冰箱出口销售情况 
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数据来源：产业在线，湘财证券研究所 数据来源：产业在线，湘财证券研究所 

 

图 11  国内主要冰箱企业总出货量份额变化 图 12  国内主要冰箱企业国内出货量份额变化 

  
数据来源：产业在线，湘财证券研究所 数据来源：产业在线，湘财证券研究所 

3.1.2  产品结构优化，运营销量提升，盈利能力攀升  

随着消费升级趋势，目前多门冰箱、对开门冰箱以及变频冰箱等新产品

成为消费的热点，高端产品的比例不断提升。2012 年公司通过凤凰行动、

管理提升等，全面提升了美菱的运营能力和效率，实现了较好的增长。美菱

也对自身产品进行了结构调整，一方面加大了新产品的开发力度，在技术创

新的同时也加大了对产品外观的设计，提升产品档次；另一方面其高端子品

牌雅典娜豪华冰箱项目一期建成投产，目前雅典娜产品在公司冰箱中的占比

约 20%。 

公司智能体系不仅运用与彩电，在白电方面也完成了智能冰箱和智能空

调技术平台的搭建。美菱今年正式推出了雅典娜二代智慧冰箱，可以实现智

能语音识别、远程控制等，可通过手机对冰箱进行操作，实现更便捷人机互
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动。目前美菱的高端冰箱大都将实现智能节能技术覆盖，今年将继续进行 2-3

款智能冰箱的开发。智能空调也完成了 DEMO 样机开发，预计将在上半年

上市。高端产品比例的提升将助推美菱综合毛利率水平。 

在管理运营方面，美菱 2012 年按照“以市场为导向、以财务为主线、

实行价值否决”的要求，进行了组织结构的调整和优化。并通过管理对标和

凤凰行动项目，优化管控体系，提升管理水平，在物流、采购等方面降本效

果明显。 

产品结构的优化及运营效率的提升，美菱 2012 年综合毛利率为

23.78%，同比提升了 2.49 个百分点；净利率也同比提升了 0.74 个百分点。

盈利能力出现明显提升，因此使得美菱 2012 年净利润的增速高达 80.27%。 

图 13  公司白电业务毛利率和净利率变化情况 

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

3.2  压缩机业务，2015 年力争全球第一强 

公司压缩机业务以华意压缩为平台。华意压缩是国内最大的冰箱压缩机

制造商，在景德镇、嘉兴、荆州有三个生产基地，目前产能超过 2800 万台，

位居国内行业第一，全球第二。华意压缩在 2013 年一季度成功增发，募集

资金约 11 亿元，将用于年产 500 万台超高效和变频压缩机生产线项目和年

产 600 万台高效和商用压缩机生产线项目。 

3.2.1  扩大规模，今年有望实现全球规模第一大 

2012 年，公司压缩机产量为 2831 万台，同比增长 13.0%；销售量为

2756 万台，同比增长 13.7%；其中出口销量为 1009 万台，同比增长达

42.92%。根据产业在线数据，目前公司在国内冰箱压缩机市场的份额为
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26.44%，同比提升 2.92 个百分点，已连续 11 年实现国内第一。 

2012 年公司在嘉兴、荆州、景德镇三大生产基地的产能分别为 1800 万

台、300 万台和 700 万台。随着在建产能的投产，及年产 500 万台超高效和

变频压缩机的募投项目预计将于四季度投产，预计 2013 年公司压缩机产能

将达 3300 万台。 

公司在 2011 年提出压缩机业务三年做到全球第一大，五年做到全球第

一强的目标。目前全球第一大的冰箱压缩机企业为恩布拉科，其 2012 年销

售规模约为 3000-3100 万台。公司计划今年超越恩布拉科，实现三年第一大

的目标。公司提出了 2013 年的销售目标为销量超过 3000 万台，销售收入

达到 56 亿元。从今年一季度来看，公司压缩机产量为 1006 万台，同比增

长 32%；销量为 930 万台，同比增长 43%，其中出口销售 410 万台，同比

增长106%。销售收入也实现了49.4%的增长，净利润的增幅更是高达587%。

我们预计公司今年实现全球第一大的目标实现的可能性较大。五年第一强的

目标则是至 2015 年，除市场占有率第一以外，公司压缩机业务希望在技术、

盈利能力和市场定价权等方面也实现全球第一，力争全球第一强。 

3.2.2  提升高效和超高效压缩机比例，强化市场竞争力 

目前国内冰箱行业增长放缓，去年还出现负增长，而变频、豪华大冰箱

等高端产品却呈现快速增长。因此国内冰箱压缩机市场呈现产能结构性过剩

的局面，即普效和低效压缩机产能过剩，而针对高端冰箱的高效和超高效压

缩机却面临产能不足的压力。目前家电节能补贴政策的推广实施，对高端大

冰箱的能效比有了明确要求，这就在一定程度上促使冰箱压缩机的发展趋势

逐渐形成了小型化、高效化、变频化和铝线化的特点。 

2012 年公司高效和超高效压缩机的占比为 26-27%，同比提升 4-5 个百

分点，该比例远高于行业平均水平。2013 年公司计划将高效和超高效产品

的比例提升至 1/3 以上。 

图 14  2011 年公司产品结构 
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数据来源：公司资料，湘财证券研究所 

高效产品比例的提升，一方面可满足高端豪华冰箱市场对高效压缩机的

需求，另一方面也可强化公司的市场竞争力，提升公司在行业内的定价权。

且高端产品毛利率远高于普通产品，粗略估算，公司超高效变频压缩机毛利

率可达 25%-30%左右，高效压缩机毛利率也有 16-17%，而普效和低效产品

仅有 10-12%。因此高效压缩机比例的提升，可大幅提升公司综合毛利率水

平。 

图 15  公司近两年毛利率和净利率的提升  

 

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 

 

3.2.3  商用压缩机将为公司带来新的增长点 

2012 年公司以较低价格成功竞购西班牙 Cubigel 公司的资产，Cubigel

是全球第四大轻型商用压缩机企业。Cubigel 公司在西班牙有 120 万台左右

的产能，其轻型商用压缩机在全球市场的占有率约 10%，在欧洲市场的占有
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率超过20%。对Cubigel公司的收购使得公司能迅速切入到商用压缩机领域，

收购工作已在今年一季度全部完成。目前公司已经依托 Cubigel 公司建立了

一个研发中心，逐步将其商用技术引进到国内，再利用国内低廉的成本去拓

展商用压缩机市场。 

涉足商用压缩机领域对有利于公司进一步拓展压缩机产品线。借助

Cubigel 现有技术工艺及客户资源，公司商用压缩机业务有望较快形成规模

效应。募投项目年产 600 万台的高效和商用压缩机项目建成后，公司商用压

缩机的产能也将进一步扩充。目前 Cubigel 公司一季度的经营情况较好，公

司有望时期在收购首年实现盈利。商用压缩机业务将为公司带来新的利润增

长点。 

 

3.3  白电产业链，提升综合竞争力 

公司白电业务已经形成了从冰箱的核心配件压缩机到冰箱整机的产业

链，使得公司白电产业链的可控利润增加。且产业链之间也能形成较好的协

同效应。压缩机是冰箱的核心部件，两者具有深度协同空间，尤其是在供应

资源稀时，集团内部的协同更加明显。 

目前美菱压缩机采购中有约一半的比例来自华意压缩。由于产业链齐

全，在公司智能体系下，智能家电产品研发可以从零部件前端业务开始，围

绕整机智能化、一体化来推进。美菱作为公司旗下白电企业、华意压缩作为

公司旗下白电核心部件，两者可通过同步开发，更加快速的推出冰箱整机和

压缩机新品。 

4  公司未来有较大改善空间 

4.1  专卖店和信息化建设提升效率，弥补先天地域不足 

公司是典型的内陆企业，是家电行业中唯一一家远离沿海的企业。先天

的地域劣势使得公司在屏的采购以及进出口等方面需要较长的周期，运营效

率较低。为弥补先天不足，公司一方面加强渠道建设，完善渠道网点布局；

另一方面强化信息化建设，提升管理效率。 

渠道建设方面，除传统渠道外，公司还自建长美专卖店，将长虹集团旗

下长虹品牌电视、空调、小家电，以及美菱冰箱、洗衣机等产品集中统一销

售。与其他品牌的专卖店相比，长美专卖店的产品线更加齐全，覆盖了黑电、

白电、小家电、IT 产品，以及公司其他产品，给消费者提供更大的选择空间。
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使消费者在购买某一类家电产品的同时易于带动其他产品的销售，将产生明

显的协同效应。目前公司已经建成 5000 家旗舰店和上万家长美专卖店。专

卖店的建设和推广是公司三四级市场重要的渠道组成部分，使得公司新产品

能够迅速下沉到三四级市场，提升产品推广速度和效率。 

信息化建设方面，公司近几年逐步建立其集中管控的以 ERP 为核心，

覆盖研发、采购、仓储、生产、物流、运营管理和销售等全过程的信息化系

统。公司目前各项业务的 IT 化率达到 75%以上。信息化系统的实施可为公

司节约大量制造成本，更重要的是提升了公司管理效率和运营水平。运营效

率的提升可在一定程度上弥补由于地域造成的周转效率较低的不足。未来随

着信息化建设覆盖率 100%的实现，预计公司运营效率仍有提升空间。 

4.2  费用控制有空间，盈利能力有望提升 

产品结构优化及产业链延伸带来的成本节约，2012 年公司综合毛利率

为 15.94%，同比提升 0.32 个百分点。随着公司新产品的不断推出，高附加

产品的比例将进一步提升；而公司对产业链掌控的强化，使得成本仍有可控

空间；因此我们认为公司综合毛利率水平未来有提升空间。 

公司费用率一直处于较高水平，近几年销售费用率出现明显下降，而由

于管理费用和财务费用的上升，2012 年公司期间费用率整体水平仍较上年

有所增加。综合来看公司 2012 年净利率近为 0.52%，同比下降 0.1 个百分

点。因此公司费用率的控制是净利率提升的关键，公司推行的信息化建设在

提升运营效率的情况下可在一定程度上降低管理费用，而负债比例的下降则

使公司减少一定财务费用。综合来看，我们认为公司费用率有下降空间，公

司盈利能力有望得以提升。 

图 16  公司毛利率和净利率水平变化情况 图 17  公司各项费用率变化情况 

  

数据来源：公司公告，湘财证券研究所 数据来源：公司公告，湘财证券研究所 
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5  估值与投资建议 

综合来看，我们认为公司已逐渐成为黑电、白电、IT 分销、日用电器、

零配件等全产业覆盖的综合家电企业。黑电和白电之间形成较好的互补，零

配件和整机之间形成协同和互相支撑，全产业链优势提升公司竞争力，并可

实现有效降本，公司未来盈利有一定改善空间。 

我们预计公司 2013-2015 年基本每股收益为 0.10 元、0.12 元和 0.13

元，按照最新收盘价 2.04 元计算，对应 PE 分别为 20 倍、18 倍和 16 倍，

给予公司增持评级。 

6  风险提示 

市场竞争加剧的风险；房地产调控持续从紧的风险；液晶面板价格大幅

波动的风险；压缩机募投项目建设低于预期的风险。 
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附录：盈利预测表(单位:百万元) 
资产负债表 2012A 2013E 2014E 2015E 利润表  2012A 2013E 2014E 2015E 

流动资产 40471  44456  48573  54253  营业收入 52334  58933  65309  72304  

现金 

  现金 

  现金 

 

10878  11787  13715  14461  营业成本 43990  49393  54830  60616  

应收账款 6537  8398  8066  8930  营业税金及附加 369  648  718  795  

其他应收款 489  697  773  855  营业费用 4739  5339  5910  6544  

预付账款 1279  1383  1426  1515  管理费用 2263  2534  2808  3109  

存货 12556  12662  14045  16101  财务费用 256  640  707  744  

其他流动资产产 8732  9529  10549  12392  资产减值损失 714  250  200  200  

非流动资产 14074  13206  12320  11409  公允价值变动收

益 

-107  30  30  30  

长期投资 760  745  745  745  投资净收益 50  60  60  60  

固定资产 8274  7761  7101  6366  营业利润 -55  218  225  386  

无形资产 3372  3257  3145  3029  营业外收入 631  550  650  600  

其他非流动资产 1668  1443  1330  1269  营业外支出 48  50  70  70  

资产总计 54546  57662  60893  65663  利润总额 528  718  805  916  

流动负债 30771  33205  35607  39370  所得税 255  201  213  243  

短期借款 10383  12289  13198  14087  净利润 273  517  592  673  

应付账款 9220  9840  10639  12123  少数股东损益 -52  53  60  68  

其他流动负债 11168  11077  11770  13159  归属母公司净利

润 

325  464  532  605  

非流动负债 5664  5799  6003  6307  EBITDA 1309  1875  1973  2178  

长期借款 1482  1732  2032  2332  EPS（元） 0.07  0.10  0.12  0.13  

其他非流动负债 4181  4067  3971  3975  
主要财务比 

2012A 2013E 2014E 2015E 

负债合计 36434  39004  41611  45677  成长能力     

少数股东权益 4557  4610  4669  4737  营业收入 0.6% 12.6% 10.8% 10.7% 

股本 4616  4616  4616  4616  营业利润 -120.1% 295.9% 3.2% 71.4% 

资本公积 3839  3839  3839  3839  归属于母公司净

利润 

-17.9% 42.6% 14.7% 13.7% 

留存收益 5114  5578  6110  6715  获利能力     

归属母公司股东权益 13554  14048  14613  15248  毛利率(%) 15.9% 16.2% 16.0% 16.2% 

负债和股东权益 54546  57662  60893  65663  净利率(%) 0.6% 0.8% 0.8% 0.8% 

现金流量表 2012A 2013E 2014E 2015E ROE(%) 2.4% 3.3% 3.6% 4.0% 

经营活动现金流 719  420  1519  378  ROIC(%) 0.4% 2.5% 2.8% 3.3% 

净利润 273  517  592  673  偿债能力     

折旧摊销 1107  1017  1041  1049  资产负债率(%) 66.8% 67.6% 68.3% 69.6% 

财务费用 256  640  707  744  净负债比率(%) 38.28% 39.02% 39.49% 38.57% 

投资损失 -50  -60  -60  -60  流动比率 1.32  1.34  1.36  1.38  

营运资金变动 -850  -1874  -757  -2163  速动比率 0.89  0.94  0.95  0.95  

其他经营现金流 -18  180  -4  135  营运能力     

投资活动现金流 -137  -76  -97  -77  总资产周转率 0.99  1.05  1.10  1.14  

资本支出 1051  20  10  10  应收账款周转率 8  8  8  8  

长期投资 -165  65  0  0  应付账款周转率 5.13  5.18  5.35  5.33  

其他投资现金流 749  10  -87  -67  每股指标（元）     

筹资活动现金流 1046  564  506  445  每股收益(最新摊

薄) 

0.07  0.10  0.12  0.13  

短期借款 1516  1906  910  889  每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.16  0.09  0.33  0.08  

长期借款 -2008  250  300  300  每股净资产(最新

摊薄) 

2.94  3.04  3.17  3.30  

普通股增加 0  0  0  0  估值比率     

资本公积增加 37  0  0  0  P/E 29.09  20.40  17.79  15.64  

其他筹资现金流 1501  -1592  -703  -744  P/B 0.70  0.67  0.65  0.62  

现金净增加额 1510  908  1928  746  EV/EBITDA 14  10  10  9  

 



 

  

 

湘财证券投资评级体系（市场比较基准为沪深 300 指数） 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 
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