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业务优化盈利爆发 冷链驱动迎高弹性 
——澳柯玛（600336.SH）2019 年报点评 家用电器/白色家电 

 

事件： 

公司发布 2019 年年报，营业总收入为 64.3 亿元，同比增速 14%，归母净利

润实现 1.92 亿元，同比大增 176.1%，经营性活动现金流净额 5.6 亿元，增速

157.1%。公司拟派发现金红利每 10 股 0.8 元（含税）。 

投资摘要： 

业务结构优化，盈利爆发式释放。公司全年营收增速 14%，归母净利润增速

176.1%，扣非归母净利润则为 7.4 亿元，增速 108.4%。盈利端的爆发式释放

与公司产业优化直接相关，报告期内公司剥离了原有亏损的电动自行车业务，

进一步将重心聚焦于“互联网+全冷链”的核心主营战略并实现了医用冷链业

务的超预期发展，优化盈利结构，提升资源分配运营效率。公司销售毛利率实

现 21.1%同比提升 1.2pct，而净利率更是由 18 年的 1.33%大幅提升至 3.12%，

实现了盈利模式的跨步式优化。 

制冷业务整体稳健提升，医用超低温规模提升超预期。 

 公司核心主营冰柜/冰箱业务实现 36.2 亿元，增速达 15.6%，占总营收

56.3%，业务毛利率 15.6%提升 0.88pct，业务毛利占总毛利的 66.2%。 

 其中高盈利的医用超低温业务成长超预期，对应的澳柯玛超低温子公司营

收 1.68 亿元，增速达 87.6%，净利润实现 1591.4 万元，增速高达

146.9%，子公司净利率则实现 9.5%同比提升 2.3pct。 

 其他主营中小家电业务增速大增 89%，空调、洗衣机业务提升稳健，厨洁

具则出现小幅下滑，各业务占总营收的 4.5-8%之间。营收占比低于 1.5%

的电动车及自动售货机业务则出现显著下滑。各业务变化进一步证明公司

全冷链战略下业务重心聚焦制冷核心业务，业务优化带动盈利结构优化。 

以央视推广为核心进行品牌升级，强力塑造品牌价值。2020 年起公司成为央

视《星光大道》甄选品牌，在综艺、电影频道大力投放广告，全面开启品牌升

级，这也是近年公司最大力度地展开市场推广。以央视推广为核心公司展开营

销革新，整合线上线下营销策略，并创新开发京东专卖、网批、C2M、直播带

货等销售模式，而商用端进一步整合资源，推进全套制冷解决方案，加快速冻

和新零售等新兴市场开发。品牌升级带来的营收提升值得期待。 

重大项目持续推进落地，公司加速转型前期投入逐步释放。此前公司在“互联

网+全冷链”战略下展开多层项目投入，并于 2017 年 4 月募资 7.46 亿展开全

冷链体系建设，且 2018 年 3 月再度对项目升级。目前公司项目中超低温智能

化工厂、智能物流仓库一期工程、智慧冷链产业园主体土建工程、数字化人力

资源项目均已完成。后续工业园升级改造、智能物流仓库二期及三期工程、智

慧冷链产业园、创新中心、信息化管控平台等项目也将加速落地。伴随项目推

进公司加速转型，有望为业务结构优化、产能供给、内部管理带来长效提升。 

食品冷链及医用冷链市场蓬勃发展，公司全冷链战略下有望率先分享红利。近

年食品冷链在生鲜电商及跨境贸易的产业级驱动下规模持续增长，疫情影响下

新基建也明确对重大冷链物流项目的推进落地，食品冷链的供需矛盾为冷链设

备市场配置带来红利；医用冷链方向伴随《生物安全法》的加速推动，医用冷

链监管升级、政策释放下设备端有望短期集中需求释放。在冷链主体竞争者有

限，尤其医用冷链国内设备全覆盖企业仅有含公司在内的三家的背景下，公司

有望在冷链释放下率先分享红利，相关具体分析欢迎参阅我们前期深度报告。 

投资建议：疫情影响食品冷链及医用冷链设备短期具释放红利，而公司近年重
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总市值/流通市值（亿元） 47.63/46.29 

总股本（万股） 79,918.33 

资产负债率（%） 67.14 

每股净资产（元） 2.53 

收盘价（元） 5.96 

一年内最低价/最高价（元） 3.85/7.37 
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公司单季度财务指标  

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

主营收入(百万元) 1658.92 1407.64 1282.13 1508.25 1884.53 1515.72 1524.86 

增长率（%） 22.47% 19.80% 17.69% 16.33% 13.60% 7.68% 18.93% 

毛利率（%） 19.23% 18.27% 21.16% 21.33% 19.69% 20.16% 23.72% 

期间费用率（%） 15.14% 18.05% 19.02% 16.89% 15.00% 19.38% 22.81% 

净利润（百万元） 31.64 -8.86 21.11 37.53 45.05 10.32 107.71 

增长率（%） 120.94% -9.70% -713.16% 20.67% 42.37% -216.41% 410.24% 

每股盈利（季度，元） 0.04 -0.01 0.03 0.05 0.05 0.01 0.13 

资产负债率（%） 60.52% 60.38% 60.60% 66.27% 66.84% 69.14% 67.14% 

净资产收益率（%） 1.58% -0.44% 1.05% 1.83% 2.17% 0.49% 4.89% 
 
资料来源：公司财报、申港证券研究所 
  

心全冷链战略下，家电业务短期承压的同时冷链项目持续释放，公司迎来冷链

转型节点，盈利结构优化预期下具有高弹性契机。疫情影响下调整后预计公司

20-22 年归母净利润实现 2.7、3.1、4.5 亿元，对应 EPS 为 0.34、0.39、0.57

元，对应 PE 为 17.6、15.3、10.5 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：冷链项目落地不及预期；食品冷链配置释放不及预期；医药相关政

策推进不及预期。 

 

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 7,414.36 8,676.49 9,959.47 

增长率（%） 21.09% 13.96% 15.25% 17.02% 14.79% 

归母净利润（百万

元） 

69.90 192.97 270.00 311.83 454.71 

增长率（%） 113.83% 176.06% 39.92% 15.49% 45.82% 

净资产收益率（%） 3.79% 9.56% 11.85% 12.38% 15.84% 

每股收益(元) 0.09 0.24 0.34 0.39 0.57 

PE 66.22 24.83 17.64 15.27 10.48 

PB 2.58 2.36 2.09 1.89 1.66  
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 7414 8676 9959 流动资产合计 3101 4354 4864 5679 6427 

营业成本 4519 5073 5847 6712 7582 货币资金 933 1549 1785 2089 2397 

营业税金及附加 60 53 61 72 82 应收账款 607 1021 987 1155 1326 

营业费用 705 884 938 1097 1260 其他应收款 95 86 100 117 134 

管理费用 146 162 179 210 242 预付款项 200 189 238 273 309 

研发费用 112 135 155 182 209 存货 845 1126 1195 1372 1550 

财务费用 7 -2 56 59 52 其他流动资产 79 122 138 159 180 

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 94 237 334 387 566 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 100 243 340 392 572 资产总计 5115 6697 7034 7816 8440 

所得税 25 42 59 68 99 流动负债合计 2635 4061 4009 4360 4432 

净利润 75 201 281 324 473 短期借款 300 614 545 426 41 

少数股东损益 5 8 11 12 18 应付账款 1041 1368 1442 1655 1869 

归属母公司净利润 70 193 270 312 455 预收款项 194 191 237 278 319 

EBITDA 691 762 471 537 713 一年内到期的非流动负债 10 41 41 41 41 

EPS（元） 0.09 0.24 0.34 0.39 0.57 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 4563 5092 5347 

营业收入增长 21.09% 13.96% 15.25% 17.02% 14.79% 少数股东权益 172 182 192 205 223 

营业利润增长 72.60% 153.45% 40.74% 15.81% 46.48% 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% 39.92% 15.49% 45.82% 资本公积 1165 1172 1172 1172 1172 

获利能力      未分配利润 -149 15 214 443 778 

毛利率(%) 19.94% 21.14% 21.14% 22.64% 23.87% 归属母公司股东权益合计 1843 2019 2279 2520 2870 

净利率(%) 1.33% 3.12% 3.79% 3.74% 4.75% 负债和所有者权益 5115 6697 7034 7816 8440 

总资产净利润(%) 1.37% 2.88% 3.84% 3.99% 5.39% 现金流量表    单位:百万 元 

ROE(%) 3.79% 9.56% 11.85% 12.38% 15.84%  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

偿债能力      经营活动现金流 218 561 257 455 662 

资产负债率(%) 61% 67% 65% 65% 63% 净利润 75 201 281 324 473 

流动比率 1.18 1.07 1.21 1.30 1.45 折旧摊销 70 74 81 91 95 

速动比率 0.86 0.80 0.92 0.99 1.10 财务费用 7 -2 56 59 52 

营运能力      应付帐款减少 -190 -414 34 -168 -171 

总资产周转率 1.13 1.09 1.08 1.17 1.23 预收帐款增加 -70 -3 46 40 41 

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 5.28 5.60 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 0.39 0.57 投资收益 7 2 2 2 2 

每股净现金流(最新摊薄) -0.38 0.53 0.30 0.38 0.39 筹资活动现金流 -327 9 -29 -84 -371 

每股净资产(最新摊薄) 2.31 2.53 2.85 3.15 3.59 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 66.22 24.83 17.64 15.27 10.48 普通股增加 22 0 0 0 0 

P/B 2.58 2.36 2.09 1.89 1.66 资本公积增加 31 7 0 0 0 

EV/EBITDA 6.45 5.41 8.45 6.94 4.49 现金净增加额 -305 422 236 304 309  
资料来源：公司财报，申港证券研究所 
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研究助理简介 
 
秦一超，家电及轻工首席研究员，2018 年 wind 平台影响力家电行业第三名。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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