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Q2 业绩反弹高增 品牌渠道优化升级 
——澳柯玛（600336.SH）半年报点评 家用电器/白色家电 

 

事件： 

公司发布 2020 年中报，上半年营业总收入 34 亿元，同比增速 0.13%，归母

净利润实现 9624.6 万元，同比增速 22.4%；其中 Q2 单季度营收 21.1 亿元，

增速 12.2%，归母净利润 7550.5 万元，增速 80.7%。 

投资摘要： 

业绩 Q2 逆转超预期，控疫促销下反转高增。公司报告期内业绩反转，Q1 因

疫情影响线下渠道一度停滞，导致 Q1 营收同比-14.9%，归母净利润同比-

43.8%；但伴随疫情控制及促销政策落地，Q2 公司业绩反弹高增，营收增速

12.2%，归母净利润增速更是飙升至 80.7%。在全国家电行业 20H1 营收同比

-15.3%、利润总额同比-17.8%的背景下，公司 20H1 业绩大幅跑赢市场，与公

司销售结构优化、渠道革新、盈利提升等密切相关。 

主动从严治企，绩效管理及费用控制成效显著。报告期内公司进一步深化提升

员工主动从严意识强化绩效管理，并深化事业部运营机制，强化事业部与渠道

平台的协同。20H1 销售费用率实现 11.34%，同比降低 0.36pct，其中 Q2 单

季度销售费用率更是实现 10.37%；20H1 管理费用率 1.73%，同比降低

0.57pct，Q2 单季度实现 1.3%。近年公司坚持强力推进绩效管理，强力提升

了公司组织管理能力及内部效率，铸就长效管理优势。 

品牌升级工程全面展开，宣传力度彰显公司战略决心。报告期内，公司实施以

央视推广为核心的品牌赋能计划，自年初在央视《星光大道》和电影频道投放

广告，并展开多频道战略合作，开启全面品牌升级。借助上半年《星光大道》

强势收视率，触达 25 岁以上人口 1 亿人，有效提升品牌知名度、美誉度，这

也是近年公司首次推进这一重磅级别的宣传投放，彰显公司业绩推进的决心。 

营销渠道创新，冷链推广效果显著。上半年在疫情影响下公司加大线上销售，

推进“云销计划”联动线上经销，“星光甄选，健康守护”开启全员直播带货，

均保障了上半年的业绩释放。同时商用端进一步巩固公司在商用冷链地位，参

与建设 700 家核算监测 PCR 实验室，并为黄冈市中心医院等 14 家医疗单位

定向捐赠价值 200 万元生物医疗设备，起到良好社会效应。 

智能产业园及科研平台下半年推进落地，收储补偿预期利好短期利润。公司此

前建设的冷链相关智能产业园项目、科研实验室及办公大楼分别有望于下半年

推进落地，预期进一步改进优化公司运营、研发及生产实力。此外此前公司签

署土地收储协议书，补偿补助共计 4.84 亿元，目前尚未完成政府招拍挂流程，

落地后将进一步显著提升公司短期利润，增强资金运营实力。 

投资建议：公司 Q2 业绩反弹高增超预期，报告期内品牌升级、渠道创新强力

落实，伴随下半年疫情后对冷链产业需求发酵，我们对随后公司业绩释放报以

极高期待。调整后预计公司 20-22 年归母净利润实现 2.8、3.5、4.4 亿元，对

应 EPS 为 0.34、0.43、0.55 元，对应 PE 为 22.3、17.8、14 倍，维持“买

入”评级。 

风险提示：疫情控制不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅提升。 

 

财务指标预测 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5,645.16 6,433.36 7,408.97 8,627.79 9,867.44 

增长率（%） 21.09% 13.96% 15.16% 16.45% 14.37% 
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总市值/流通市值（亿元） 61.46/59.73 

总股本（万股） 79,918.33 

资产负债率（%） 68.26 

每股净资产（元） 2.57 

收盘价（元） 7.69 

一年内最低价/最高价（元） 3.85/11.1 
 
 
公司股价表现走势图 

 
 
资料来源：申港证券研究所 

 

相关报告 
 

1、《澳柯玛年报点评报告：业务优化盈利

爆发 冷链驱动迎高弹性》2020-04-25 

2、《澳柯玛公司深度研究：冷链双驱 转型

节点下爆发的盈利高弹性》2020-03-15 
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公司单季度财务指标  

指标 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 2020Q1 2020Q2 

主营收入(百万元) 1282.13 1508.25 1884.53 1515.72 1524.86 1283.66 2113.42 

增长率（%） 17.69% 16.33% 13.60% 7.68% 18.93% -14.89% 12.15% 

毛利率（%） 21.16% 21.33% 19.69% 20.16% 23.72% 21.75% 19.33% 

期间费用率（%） 19.02% 16.89% 15.00% 19.38% 22.81% 17.80% 13.64% 

净利润（百万元） 21.11 37.53 45.05 10.32 107.71 21.39 78.89 

增长率（%） -713.16% 20.67% 42.37% -216.41% 410.24% -43.01% 75.12% 

每股盈利（季度，元） 0.03 0.05 0.05 0.01 0.13 0.03 0.09 

资产负债率（%） 60.60% 66.27% 66.84% 69.14% 67.14% 70.08% 68.26% 

净资产收益率（%） 1.05% 1.83% 2.17% 0.49% 4.89% 0.96% 3.52% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

归母净利润（百万

元） 

69.90 192.97 275.09 346.31 439.41 

增长率（%） 113.83% 176.06% 42.55% 25.89% 26.88% 

净资产收益率（%） 3.79% 9.56% 12.05% 13.58% 15.21% 

每股收益(元) 0.09 0.24 0.34 0.43 0.55 

PE 85.44 32.04 22.34 17.75 13.99 

PB 3.33 3.04 2.69 2.41 2.13  
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
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表1：公司盈利预测表  
利润表    单位:百万 元 资产负债表    单位:百万 元 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 5645 6433 7409 8628 9867 流动资产合计 3101 4354 4846 5639 6382 

营业成本 4519 5073 5784 6638 7538 货币资金 933 1549 1783 2077 2381 

营业税金及附加 60 53 61 71 82 应收账款 607 1021 986 1148 1313 

营业费用 705 884 959 1091 1249 其他应收款 95 86 100 116 133 

管理费用 146 162 172 200 230 预付款项 200 189 235 270 307 

研发费用 112 135 163 181 207 存货 845 1126 1182 1357 1541 

财务费用 7 -2 56 58 49 其他流动资产 79 122 138 158 178 

资产减值损失 34 -8 13 3 8 非流动资产合计 2014 2342 2170 2137 2013 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期股权投资 269 268 222 268 245 

投资净收益 7 2 2 2 2 固定资产 568 583 629 649 650 

营业利润 94 237 340 430 547 无形资产 535 468 455 443 431 

营业外收入 7 10 9 9 9 商誉 0 0 0 0 0 

营业外支出 1 4 3 3 3 其他非流动资产 2 2 3 3 4 

利润总额 100 243 346 436 553 资产总计 5115 6697 7016 7777 8395 

所得税 25 42 60 76 96 流动负债合计 2635 4061 3987 4289 4367 

净利润 75 201 286 360 457 短期借款 300 614 553 391 0 

少数股东损益 5 8 11 14 17 应付账款 1041 1368 1426 1637 1859 

归属母公司净利润 70 193 275 346 439 预收款项 194 191 237 276 316 

EBITDA 691 762 478 579 691 一年内到期的非流动负债 10 41 41 41 41 

EPS（元） 0.09 0.24 0.34 0.43 0.55 非流动负债合计 464 435 554 732 915 

主要财务比率      长期借款 320 258 418 583 753 

 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 应付债券 0 0 0 0 0 

成长能力      负债合计 3100 4496 4541 5020 5282 

营业收入增长 21.09% 13.96% 15.16% 16.45% 14.37% 少数股东权益 172 182 192 206 223 

营业利润增长 72.60% 153.45% 43.44% 26.38% 27.23% 实收资本（或股本） 799 799 799 799 799 

归属于母公司净利润增长 113.83% 176.06% 42.55% 25.89% 26.88% 资本公积 1165 1172 1172 1172 1172 

获利能力      未分配利润 -149 15 218 472 795 

毛利率(%) 19.94% 21.14% 21.94% 23.06% 23.61% 归属母公司股东权益合计 1843 2019 2283 2550 2889 

净利率(%) 1.33% 3.12% 3.86% 4.17% 4.63% 负债和所有者权益 5115 6697 7016 7777 8395 

总资产净利润(%) 1.37% 2.88% 3.92% 4.45% 5.23% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 3.79% 9.56% 12.05% 13.58% 15.21%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 218 561 249 494 657 

资产负债率(%) 61% 67% 65% 65% 63% 净利润 75 201 286 360 457 

流动比率 1.18 1.07 1.22 1.31 1.46 折旧摊销 70 74 81 91 95 

速动比率 0.86 0.80 0.92 1.00 1.11 财务费用 7 -2 56 58 49 

营运能力      应付帐款减少 -190 -414 35 -162 -165 

总资产周转率 1.13 1.09 1.08 1.17 1.22 预收帐款增加 -70 -3 46 39 40 

应收账款周转率 11 8 7 8 8 投资活动现金流 -196 -148 8 -67 18 

应付账款周转率 6.27 5.34 5.30 5.63 5.65 公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

每股指标（元）      长期股权投资减少 -93 1 46 -46 23 

每股收益(最新摊薄) 0.09 0.24 0.34 0.43 0.55 投资收益 7 2 2 2 2 

每股净现金流(最新摊薄) -0.38 0.53 0.29 0.37 0.38 筹资活动现金流 -327 9 -22 -135 -371 

每股净资产(最新摊薄) 2.31 2.53 2.86 3.19 3.62 应付债券增加 0 0 0 0 0 

估值比率      长期借款增加 90 -62 160 165 170 

P/E 85.44 32.04 22.34 17.75 13.99 普通股增加 22 0 0 0 0 

P/B 3.33 3.04 2.69 2.41 2.13 资本公积增加 31 7 0 0 0 

EV/EBITDA 8.45 7.23 11.25 8.78 6.60 现金净增加额 -305 422 235 293 304  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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分析师简介 
 
秦一超，家电及轻工首席分析师，2019 年进门财经百佳金牌分析师。浙江大学学士及硕士学位，曾就职于德州仪器任职东亚区域

国际家电企业客户经理，具备家电行业产业链深入实业经验及理解研究。2018 年初于东兴证券负责家电行业研究。2019 年 3 月

加入申港证券。   

分析师承诺 
 

负责本研究报告全部或部分内容的每一位证券分析师，在此申明，本报告的观点、逻辑和论据均为分析师本人研究成果，引用的

相关信息和文字均已注明出处。本报告依据公开的信息来源，力求清晰、准确地反映分析师本人的研究观点。本人薪酬的任何部

分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

风险提示 
 

本证券研究报告所载的信息、观点、结论等内容仅供投资者决策参考。在任何情况下，本公司证券研究报告均不构成对任何机构

和个人的投资建议，市场有风险，投资者在决定投资前，务必要审慎。投资者应自主作出投资决策，自行承担投资风险。 
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