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9 月以来行业零售已显著改善，但终端传导至企业出货仍一定时滞，华帝三季度经营仍有压

力。后续考虑到政策对终端需求的大幅提振，同期较为充分的坏账计提，后续四季度公司收入

增长且盈利弹性值得期待；我们预计公司 2024-2026 年业绩分别同比+33%/+16%/+8%，对应当

前估值 11X/10X/9X，维持公司“买入”评级。 
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glzqdatemark2  

 

华帝股份(002035) 
 
 
2024 三季报点评： 

当季经营承压，后续弹性可期  
 

 

行    业： 
 

家用电器/厨卫电器  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

7.80 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 848/781 

流通 A 股市值(百万元) 6,088.08 

每股净资产(元) 4.36 

资产负债率(%) 46.49 

一年内最高/最低(元) 8.82/4.68 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《华帝股份（002035）：2024 年中报点评：

经营处于改善周期，静待政策效果兑现》

2024.09.01 

2、《华帝股份（002035）：2023A&2024Q1 业绩

点评：步入上行通道，经营表现超预期》

2024.04.28   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024 前三季度公司实现营收 45.76 亿，同比+3.27%，归属净利润 4.04 亿，同比

+12.28%，扣非净利润 3.87 亿，同比+12.00%。单三季度实现营收 14.75 亿元，同

比-4.94%，归属净利润 1.04 亿，同比+5.68%，扣非净利润 0.95 亿，同比-5.26%。 

 当季收入承压，四季度改善确定  

24Q3 公司收入同比-5%，分渠道看，我们预计线下渠道微跌，其中下沉渠道增长降

速，经销渠道预计下滑；电商渠道预计环比改善；工程渠道仍延续大幅下滑趋势；

海外预计实现平稳增长。以旧换新政策落地后，厨房大电终端需求显著改善，奥维

推总显示油烟机全渠道销额 7/8/9 月分别同比-1%/-2%/+43%，但由于零售传导至

收入存在时滞，24Q3 收入仍下滑，进一步结合 10 月动销，24Q4 收入改善确定。 

 毛利率承压，减值减少增厚业绩 

24Q3 公司毛利率同比-2.5pct，主因在于产品结构走弱。24Q3 期间费用率同比

+1.3pct，其中研发费用率+1.2pct，公司投入加大；24Q3 销售/管理/财务费用率

分别同比+0.4/-0.4/+0.1pct，总体表现平稳。此外，公司信用减值损失（坏账准

备）冲回，而同期计提较多，从而显著增厚当期业绩。综上，24Q3 公司毛利率下

滑且研发费用率提升，但坏账计提明显减少，带动归属净利率同比提升 0.7pct。 

 终端动销向好，静待后续经营弹性 

在总体偏弱的需求环境下，公司当期收入有所下滑，但营收表现依然优于同类公

司。考虑到以旧换新政策对大厨电行业需求的带动，公司后续收入弹性可期；奥维

推总显示 9 月油烟机/燃气灶零售额增速分别为+43%/+37%，洗碗机/集成灶分别

+27%/-16%，而 10 月终端零售进一步加速，收入规模扩张背景下，盈利改善可期。 

 维持公司“买入”评级 

9 月以来行业零售已显著改善，但终端传导至企业出货仍一定时滞，华帝三季度经

营仍有压力。后续考虑到政策对终端需求的大幅提振，同期较为充分的坏账计提，

后续四季度公司收入增长且盈利弹性值得期待；我们预计公司 2024-2026 年业绩

分别同比+33%/+16%/+8%，对应当前估值 11X/10X/9X，维持公司“买入”评级。   
风险提示：1、新房装修需求下滑超预期；2、行业竞争压力加剧；3、原材料价格大幅波动。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5819 6233 6720 7552 8132 

增长率（%） 4.13% 7.12% 7.82% 12.38% 7.68% 

EBITDA（百万元） 282 617 1057 1244 1364 

归母净利润（百万元） 143 447 594 690 745 

增长率（%） -30.98% 212.50% 32.80% 16.23% 8.01% 

EPS（元/股） 0.17 0.53 0.70 0.81 0.88 

市盈率（P/E） 46.2 14.8 11.1 9.6 8.9 

市净率（P/B） 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

EV/EBITDA 11.5 4.9 4.4 3.5 2.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11 月 01 日收盘价   
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图表1：2024Q3 公司营业收入同比-4.9% 

 
图表2：2024Q3 公司归属净利润同比+5.7% 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表3：华帝股份 2024Q3 及 2024Q1-Q3 利润表项目变化 

  2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 59.89% 57.39% 2.50pct 59.50% 58.21% 1.29pct 

毛利率 40.11% 42.61% -2.50pct 40.50% 41.79% -1.29pct 

营业税金及附加 0.61% 0.58% 0.03pct 0.58% 0.62% -0.04pct 

销售费用率 25.77% 25.37% 0.40pct 24.17% 24.01% 0.17pct 

管理费用率 4.47% 4.86% -0.40pct 4.19% 4.66% -0.46pct 

研发费用率 4.72% 3.53% 1.19pct 4.29% 3.95% 0.34pct 

财务费用率 -0.06% -0.14% 0.08pct -0.26% -0.16% -0.11pct 

其他收益 1.74% 1.52% 0.22pct 1.84% 1.45% 0.40pct 

投资净收益 0.53% 0.45% 0.08pct 0.52% 0.47% 0.05pct 

公允价值变动净收益 0.03% -0.60% 0.64pct -0.05% 0.00% -0.05pct 

信用减值损失 -2.29% 1.80% -4.09pct -0.69% 1.00% -1.69pct 

资产减值损失 1.75% 0.96% 0.79pct 0.78% 0.40% 0.39pct 

资产处置收益 0.00% -0.01% 0.01pct 0.00% -0.01% 0.01pct 

营业利润率 7.44% 7.00% 0.43pct 9.74% 9.22% 0.51pct 

营业外收入 0.38% 0.07% 0.32pct 0.23% 0.07% 0.16pct 

营业外支出 0.04% 0.13% -0.09pct 0.09% 0.10% -0.01pct 

利润总额 7.77% 6.94% 0.84pct 9.87% 9.19% 0.69pct 

所得税 0.74% 0.52% 0.23pct 1.08% 1.02% 0.06pct 

净利润 7.03% 6.42% 0.61pct 8.79% 8.17% 0.62pct 

少数股东损益 -0.04% 0.06% -0.10pct -0.03% 0.05% -0.09pct 

归属母公司股东净利润 7.07% 6.36% 0.71pct 8.82% 8.12% 0.71pct 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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1. 风险提示 

1、新房装修需求下滑超预期；厨房大电的产品需求中，受新房装修驱动的比例仍然

较高，但近年来地产销售及传导至竣工的下滑压力偏大，后续可能对厨房大电的需求

产生较大负面干扰。 

2、行业竞争压力加剧；厨房大电行业龙头历来定位中高端，当前行业逐步走向存量

市场阶段，对于早期竞争相对缺位的中低端市场，龙头或加大布局的力度，行业价格

竞争压力或较大。 

3、原材料价格大幅波动；公司作为制造企业，原材料成本为营业成本的主要构成，

若原材料价格出现大幅波动，则公司盈利能力将受到影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1632 1545 1220 1654 2163  营业收入 5819 6233 6720 7552 8132 

应收账款+票据 1585 1260 1716 1929 2077  营业成本 3519 3604 3961 4410 4738 

预付账款 31 31 32 36 39  营业税金及附加 39 41 43 48 52 

存货 771 801 949 1057 1135  营业费用 1417 1542 1629 1831 1972 

其他 669 1396 1421 1428 1433  管理费用 512 530 538 605 651 

流动资产合计 4688 5033 5339 6104 6847  财务费用 -10 -10 -4 -5 -7 

长期股权投资 3 6 9 12 15  资产减值损失 -26 -45 -27 -30 -33 

固定资产 1305 1310 1170 1130 1039  公允价值变动收益 19 -4 0 0 0 

在建工程 61 142 269 245 221  投资净收益 29 41 34 34 34 

无形资产 194 317 331 411 458  其他 -215 -36 65 62 61 

其他非流动资产 448 390 469 448 448  营业利润 147 481 625 729 788 

非流动资产合计 2012 2166 2247 2245 2181  营业外净收益 -1 15 15 15 15 

资产总计 6699 7199 7586 8349 9028  利润总额 146 496 640 744 803 

短期借款 179 50 0 0 0  所得税 -6 48 25 30 32 

应付账款+票据 2136 2414 2540 2828 3038  净利润 152 449 614 714 771 

其他 886 1014 1020 1140 1225  少数股东损益 9 2 20 24 26 

流动负债合计 3201 3478 3559 3968 4264  归属于母公司净利润 143 447 594 690 745 

长期带息负债 53 1 2 1 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 41 29 29 29 29   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 93 30 31 30 29  成长能力      

负债合计 3295 3509 3590 3998 4293  营业收入 4.13% 7.12% 7.82% 12.38% 7.68% 

少数股东权益 104 46 66 90 116  EBIT -42.83% 257.17% 30.92% 16.12% 7.84% 

股本 848 848 848 848 848  EBITDA -29.72% 118.69% 71.37% 17.65% 9.70% 

资本公积 23 23 23 23 23  归属于母公司净利润 -30.98% 212.50% 32.80% 16.23% 8.01% 

留存收益 2431 2774 3059 3391 3749  获利能力      

股东权益合计 3405 3690 3996 4351 4735  毛利率 39.52% 42.18% 41.07% 41.60% 41.74% 

负债和股东权益总计 6699 7199 7586 8349 9028  净利率 2.62% 7.20% 9.14% 9.45% 9.48% 

       ROE 4.33% 12.27% 15.11% 16.20% 16.14% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 4.40% 22.18% 43.34% 34.64% 37.34% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 152 449 614 714 771  资产负债率 49.18% 48.74% 47.33% 47.89% 47.55% 

折旧摊销 146 131 421 505 568  流动比率 1.5 1.4 1.5 1.5 1.6 

财务费用 -10 -10 -4 -5 -7  速动比率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

存货减少（增加为“-”） 147 -30 -148 -108 -78  营运能力      

营运资金变动 -127 446 -499 77 61  应收账款周转率 4.8 8.2 5.5 5.5 5.5 

其它 87 163 120 80 50  存货周转率 4.6 4.5 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 395 1149 504 1263 1366  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -225 -279 -500 -500 -500  每股指标（元）      

长期投资 1 37 0 0 0  每股收益 0.2 0.5 0.7 0.8 0.9 

其他 550 -685 25 25 25  每股经营现金流 0.5 1.4 0.6 1.5 1.6 

投资活动现金流 326 -926 -475 -475 -475  每股净资产 3.9 4.3 4.6 5.0 5.4 

债权融资 22 -181 -50 0 -1  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 46.2 14.8 11.1 9.6 8.9 

其他 -73 -154 -305 -354 -381  市净率 2.0 1.8 1.7 1.6 1.4 

筹资活动现金流 -51 -336 -354 -354 -382  EV/EBITDA 11.5 4.9 4.4 3.5 2.9 

现金净增加额 673 -109 -325 434 509  EV/EBIT 23.8 6.2 7.4 5.9 4.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11月 01 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、

地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

国联证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 
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权益披露 
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一般声明 
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