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爱施德（002416.SZ）2024 年三季报点评     

营收短期承压，新零售布局持续深化 
 

 2024 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：2024 年 10 月 25 日，爱施德发布 2024 年三季报。报告期内公司实

现营业总收入 574.58 亿元，同比去年下跌 17.36%，归母净利润为 5.25 亿元，

同比去年增长 1.57%。 

➢ 2024Q3 公司经营小幅承压，毛利率水平环比有所下降。公司于 2024Q3

实现营业收入 186.11 亿元，同比下降 19.01%，环比 2024Q2 的 171.94 亿元

环比增长 8.24%；实现归母净利润 1.30 亿元，同比下滑 34.50%，环比 2024Q2

的 2.28 亿元下滑 43.09%。2024Q3 公司毛利率水平达 3.64%，较 2023Q3 的

3.46%同比提升 0.18pcts，环比 2024Q2 的 3.96%下滑 0.32pcts。 

➢ 我国智能手机市场下游需求逐步复苏，公司作为多核心品牌分销商有望充分

受益。据中国信通院报告，2024 年 H1 我国国内市场手机出货量达 1.47 亿部，

同比增长 13.2％，其中 5G 手机 1.24 亿部，同比增长 21.5％，AI 赋能带来的换

机潮初见端倪。苹果 iPhone 16 系列新机已于今年 9 月发布，作为苹果、荣耀、

三星等手机品牌的一级分销商，公司在国内拥有 T1-T6 全渠道网络，正向数字化

赋能型代理商全面升级，有望充分受益于手机市场增长。 

➢ 公司新零售业务持续发力，海外市场不断开拓。新零售方面，公司旗下新式

茶饮品牌“茶小开”上半年销售规模实现快速破亿，覆盖销售网点突破 25 万家，

在“马上赢”发布的 2024 年 4-5 月无糖即饮茶类目市占率排名第 7；自有智能健

康品牌“UOIN”及数码配件品牌“物亦物”SKU 不断推陈出新，满足零售端多层次、

多样化消费需求。公司自有品牌品类持续丰富，销售规模持续放大，为公司产业

升级和毛利优化不断贡献新价值。公司将渠道精细化运营、管理能力优势向海外

复制，坚定与品牌商共拓海外增量市场空间。公司加大荣耀海外业务在中国香港、

泰国、越南等地的渠道开拓力度，深化当地渠道战略合作关系，建立了基于本地

化的零售及电商能力。2024 年上半年，荣耀品牌在中国香港的销售已覆盖超 540

家门店，成为中国香港仅次于三星、苹果之外的第三大手机品牌，品牌认知度持

续攀升。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 7.46 亿元、9.32

亿元、10.38 亿元，当前股价对应 PE 分别为 17X、14X、12X。我们预计伴随

AI 赋能消费电子换机潮及苹果新机型发布，公司手机销售业务回升将带动公司整

体营收增长，同时公司作为通信电商领域领先企业，积极推进新零售战略，拓宽

销售渠道，开拓新市场，后续具备较强成长性，看好公司后续发展，维持“推荐”

评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；手机新产品推出进度不及预期。 
   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 92,160  92,756  101,951  111,450  

增长率（%） 0.8  0.6  9.9  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 655  746  932  1,038  

增长率（%） -10.3  13.8  25.0  11.4  

每股收益（元） 0.53  0.60  0.75  0.84  

PE 20  17  14  12  

PB 2.2  2.1  2.0  1.9  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 10 月 25 日收盘价）   

  

推荐 维持评级 

当前价格： 10.38 元  
 

[Table_Author]  

 

分析师 马天诣 

执业证书： S0100521100003 

邮箱： matianyi@mszq.com 

分析师 崔若瑜 

执业证书： S0100523050001 

邮箱： cuiruoyu@mszq.com 
 

 
相关研究 

1.爱施德（002416.SZ）2024 年半年报点评：

营收短暂承压，盈利能力大幅提升-2024/08/

27 

2.爱施德（002416.SZ）2023 年三季报点评：

利润侧小幅承压，营收规模创同期历史新高-

2023/10/27 

3.爱施德（002416.SZ）公司深度报告：数字

化分销领军企业，多元化创新业务持续延展-

2023/09/11 
  



爱施德(002416.SZ)/通信  

本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 2 

 

 

 

公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E   主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 92,160  92,756  101,951  111,450   成长能力（%）     

营业成本 89,168  89,628  98,295  107,178   营业收入增长率 0.80  0.65  9.91  9.32  

营业税金及附加 106  102  112  134   EBIT 增长率 -6.83  18.87  35.84  10.40  

销售费用 1,460  1,484  1,529  1,895   净利润增长率 -10.26  13.80  24.98  11.37  

管理费用 280  278  285  334   盈利能力（%）     

研发费用 35  23  31  33   毛利率 3.12  3.37  3.59  3.83  

EBIT 1,087  1,292  1,755  1,938   净利润率 0.71  0.80  0.91  0.93  

财务费用 155  191  374  407   总资产收益率 ROA 5.26  3.78  3.67  3.98  

资产减值损失 -107  -74  -97  -100   净资产收益率 ROE 10.99  12.00  14.16  15.01  

投资收益 -6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 926  1,028  1,285  1,431   流动比率 1.73  2.77  6.49  6.27  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 0.87  1.61  4.40  4.24  

利润总额 931  1,028  1,285  1,431   现金比率 0.54  1.30  3.79  3.62  

所得税 175  185  231  258   资产负债率（%） 48.70  65.86  71.55  70.53  

净利润 756  843  1,053  1,173   经营效率     

归属于母公司净利润 655  746  932  1,038   应收账款周转天数 6.91  6.76  6.76  6.76  

EBITDA 1,202  1,416  1,877  2,071   存货周转天数 14.19  20.00  18.00  17.00  

           总资产周转率 6.84  5.76  4.52  4.33  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,256  8,380  13,713  13,968   每股收益 0.53  0.60  0.75  0.84  

应收账款及票据 1,749  1,774  1,949  2,131   每股净资产 4.81  5.01  5.31  5.58  

预付款项 1,331  2,241  2,457  2,572   每股经营现金流 2.94  -0.80  1.30  1.40  

存货 3,466  4,837  4,750  4,892   每股股利 0.40  0.46  0.57  0.63  

其他流动资产 622  620  635  650   估值分析         

流动资产合计 10,424  17,852  23,505  24,213   PE 20  17  14  12  

长期股权投资 61  61  61  61   PB 2.2  2.1  2.0  1.9  

固定资产 40  45  51  56   EV/EBITDA 10.43  8.86  6.68  6.06  

无形资产 10  12  12  10   股息收益率（%） 3.85  4.39  5.48  6.10  

非流动资产合计 2,033  1,879  1,893  1,892            

资产合计 12,457  19,731  25,398  26,106             

短期借款 3,343  3,742  742  742   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 783  643  706  769   净利润 756  843  1,053  1,173  

其他流动负债 1,886  2,058  2,173  2,349   折旧和摊销 114  123  122  133  

流动负债合计 6,012  6,443  3,620  3,860   营运资金变动 2,505  -2,296  -127  -252  

长期借款 0  6,500  14,500  14,500   经营活动现金流 3,643  -997  1,609  1,740  

其他长期负债 55  52  52  52   资本开支 -24  -40  -59  -55  

非流动负债合计 55  6,552  14,552  14,552   投资 5  0  0  0  

负债合计 6,067  12,995  18,172  18,412   投资活动现金流 -64  41  -59  -55  

股本 1,239  1,239  1,239  1,239   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 426  523  644  780   债务募资 -2,177  6,901  4,944  0  

股东权益合计 6,390  6,736  7,225  7,693   筹资活动现金流 -2,534  6,080  3,783  -1,429  

负债和股东权益合计 12,457  19,731  25,398  26,106   现金净流量 1,056  5,124  5,332  255  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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