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基本状况

总股本(百万股) 1,029.92
流通股本(百万股) 1,023.41
市价(元) 9.19
市值(百万元) 9,465.00
流通市值(百万元) 9,405.17

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰家电】长虹美菱 24Q2：收

入高增及费用优化，带动归母超预期》
2024-08-18
2、《【中泰家电】长虹美菱 24Q1：远

期拖累表观业绩，剔除后利润率稳健》
2024-04-21
3、《【中泰家电】长虹美菱 23年报：

提效加速，看好 24年》2024-03-30

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20,215 24,248 29,084 32,184 35,199
增长率 yoy% 12% 20% 20% 11% 9%
归母净利润（百万元） 245 741 748 856 990
增长率 yoy% 371% 203% 1% 14% 16%
每股收益（元） 0.24 0.72 0.73 0.83 0.96
每股现金流量 1.42 2.02 5.19 2.30 2.27
净资产收益率 4% 12% 13% 14% 14%
P/E 38.7 12.8 12.6 11.1 9.6
P/B 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2
备注：股价截止自2024年 10月 28日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 公司披露 24Q3业绩

Q3：收入 78亿（+23%），归母净利润 1.15亿（-18%），扣非归母净利润 0.8亿（-38%）；

Q1-3：收入228亿（+19%），归母净利润5.3亿（+6%），扣非归母净利润5.1亿（+0.2%）。

Q3收入符合市场预期，但自主品牌增长放缓、原材料涨价导致利润略低于市场预期。

 Q3收入拆分：代工业务（小米+外销）拉动高增，自有品牌承压

整体看，我们预计小米代工增速（高增）、外销代工（高增）＞内销品牌（下滑）。

分品类，①空调：受小米+外销带动，我们预计+40%+；
②冰洗：冰箱外销较好，但内销品牌端下滑有拖累，二线品牌在弱景气下高端化阶段

性受阻，量价均有压力，我们预计冰箱增长个位数。洗衣机处于发展阶段，加速提升。

 Q3利润端：自主品牌放缓拉低毛利率

①分业务看净利率：我们预计内销冰洗亏损、空调利润率环比走低，此处也是 Q3业

绩不及预期的核心原因；外销利润率超预期，预计冰洗接近 7%，空调接近 4%。

②毛利率：10%（同比-4.7pct，环比+0.1pct）同比看，代工业务占比提升，但盈利能

力较高的自主品牌走弱。环比看，铜价压力减弱，但自主品牌压力较 Q2进一步放大，

导致毛利率回升低于预期。

③费用率：9%（同比-2.2pct，环比+2ptc），同比下滑主要来自代工占比提升后的销

售费用率下降，财务费用也有正贡献。环比看主要是自主品牌促销带动销售费率提升。

④资产减值：Q3较大，预计和去老旧库存有关，Q4预计恢复正常。

 盈利预测、估值及投资评级

总结看，24Q3 压力来自自主品牌业务，看好 Q4以旧换新后表现回升。以美菱冰箱

为例 Q3销额-19%（奥维线上线下），9月+8%，预计以旧换新将对公司 Q4自主品牌

有显著拉动，带动盈利回暖。

由于 H2外销（代工为主）增速持续超预期，我们上调收入预期，预计 24-26年收入

为 291/322/352 亿元，YOY 为 +20%/+11%/+9%（前值为 277/306/335 亿元，

YOY+14%/+11%/+9%）。

但内需消费景气度一般，自主品牌表现平淡，且原材料涨价，根据 Q3业绩，我们下

调利润预期，归母净利为 7.5/8.6/9.9亿元，YOY+1%/+14%/+16%（前值为 8.1/9.3/10.8
亿元，YOY+9%/+16%/+16%），对应 24/25/26年 PE为 13/11/10X，维持买入评级。

 风险提示：地产竣工风险，空调增长不及预期风险，原材料价格波动风险，外销不

及预期，汇率波动风险，研报信息更新不及时风险。
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 8,841 12,569 14,406 16,317 营业收入 24,248 29,084 32,184 35,199

应收票据 0 0 0 0 营业成本 20,867 25,549 28,208 30,842

应收账款 1,634 1,884 1,828 1,872 税金及附加 195 239 251 281

预付账款 46 383 423 463 销售费用 1,571 1,658 1,802 1,936

存货 2,023 2,487 2,538 2,846 管理费用 361 291 370 387

合同资产 13 5 7 10 研发费用 597 582 628 669

其他流动资产 2,125 2,403 2,683 2,970 财务费用 -119 -181 -264 -227

流动资产合计 14,668 19,726 21,878 24,467 信用减值损失 -82 0 0 0

其他长期投资 51 51 51 51 资产减值损失 -55 -50 -50 -50

长期股权投资 113 113 113 113 公允价值变动收益 8 -10 -10 -10

固定资产 2,105 2,289 2,513 2,774 投资收益 8 30 0 0

在建工程 70 170 170 70 其他收益 147 150 150 150

无形资产 886 930 959 992 营业利润 802 1,066 1,278 1,401

其他非流动资产 1,499 1,501 1,504 1,510 营业外收入 15 15 15 15

非流动资产合计 4,723 5,053 5,310 5,510 营业外支出 8 8 8 8

资产合计 19,392 24,779 27,188 29,977 利润总额 809 1,073 1,285 1,408

短期借款 1,134 97 226 335 所得税 36 48 58 63

应付票据 5,904 7,780 8,300 8,993 净利润 773 1,025 1,227 1,345

应付账款 3,882 7,665 8,547 9,438 少数股东损益 32 118 141 155

预收款项 0 0 0 0 归属母公司净利润 741 748 856 990

合同负债 406 524 579 634 NOPLAT 660 853 975 1,128

其他应付款 879 879 879 879 EPS（摊薄） 0.72 0.73 0.83 0.96

一年内到期的非流动负债 49 49 49 49

其他流动负债 592 510 610 633 主要财务比率

流动负债合计 12,847 17,503 19,191 20,961 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 108 158 88 168 成长能力

应付债券 0 0 0 0 营业收入增长率 19.9% 19.9% 10.7% 9.4%

其他非流动负债 243 243 243 243 EBIT 增长率 198.4% 29.2% 14.4% 15.6%

非流动负债合计 351 401 331 411 归母公司净利润增长率 203.0% 1.0% 14.4% 15.6%

负债合计 13,198 17,904 19,521 21,371 获利能力

归属母公司所有者权益 5,825 6,388 7,038 7,823 毛利率 13.9% 12.2% 12.4% 12.4%

少数股东权益 369 487 628 783 净利率 3.2% 3.5% 3.8% 3.8%

所有者权益合计 6,194 6,875 7,667 8,606 ROE 12.0% 13.2% 14.2% 13.8%

负债和股东权益 19,392 24,779 27,188 29,977 ROIC 11.4% 15.6% 15.6% 15.5%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 68.1% 72.3% 71.8% 71.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 24.8% 7.9% 7.9% 9.2%

经营活动现金流 2,082 5,348 2,370 2,334 流动比率 1.1 1.1 1.1 1.2

现金收益 1,034 1,166 1,310 1,491 速动比率 1.0 1.0 1.0 1.0

存货影响 -312 -464 -51 -308 营运能力

经营性应收影响 -272 -537 66 -34 总资产周转率 1.3 1.2 1.2 1.2

经营性应付影响 1,960 5,658 1,403 1,583 应收账款周转天数 22 22 21 19

其他影响 -328 -474 -357 -399 应付账款周转天数 59 81 103 105

投资活动现金流 -400 -607 -650 -633 存货周转天数 32 32 32 31

资本支出 -276 -649 -599 -568 每股指标（元）

股权投资 -12 0 0 0 每股收益 0.72 0.73 0.83 0.96

其他长期资产变化 -112 42 -51 -65 每股经营现金流 2.02 5.19 2.30 2.27

融资活动现金流 582 -1,013 117 210 每股净资产 5.66 6.20 6.83 7.60

借款增加 438 -988 59 189 估值比率

股利及利息支付 -133 -715 -593 -784 P/E 13 13 11 10

股东融资 0 0 0 0 P/B 2 1 1 1

其他影响 277 690 651 805 EV/EBITDA 463 408 363 319

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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