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[Table_Title] 

收入结构改善，盈利持续提升 
[Table_Title2] 莱克电气(603355) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

7 月 3 日，公司发布业绩预增公告： 

23H1：预计实现归母净利润 4.95 至 6.05 亿元，同比+2.69%至

25.51%；实现扣非后归母净利润 4.8 至 5.87 亿元，同比+0.68%

至 23.13%。 

23Q2：预计实现归母净利润 3.10 至 4.20 亿元，同比+14.34%至

54.96%；实现扣非后归母净利润 3.11 至 4.18 亿元，同比

+16.27%至 56.31%。 

分析判断 

公司报告期内业绩预增，主要原因系： 

1）聚焦优势产品，提升高附加值业务占比。自主品牌业务（主

要为碧云泉品牌、莱克品牌及吉米品牌）拆分渠道看，我们预

计线上较好增长，线下有所承压。奥维数据显示，碧云泉为线

上净饮机销售额 TOP1，截至 23W26 份额为 21%，且定位高端均

价 3983 元，我们预计毛利率水平较高。核心零部件业务自收购

帕捷后形成较好的协同作用，根据公司年报，收购上海帕捷并

表后，22 年铝合金精密零部件业务收入同比增长近 700%。 

ODM 去年同期基数低，我们预计降幅有所收窄。公司一季报公

告预计 10 月份以后出口业务会有所好转。此外，ODM 业务品类

结构亦有改善，23Q1 无线类园林工具销售收入在整体 ODM 下滑

背景下逆势增长，同比增长 40%以上。 

2）降本增效。根据公司年报，公司在费用投放上更加精细，线

下积极贯彻渠道转型及精兵简政，由直营转经销，自主品牌盈

利提升去年 Q2 起持续兑现。 

3）人民币贬值。二季度人民币贬值态势明显，我们预计公司将

有部分汇兑收益。 

投资建议 

核心零部件与自主品牌为公司两大高增长业务，将持续贡献增

量，结合业绩预告，我们调整 23-25 年公司收入为

99.64/113.06/126.67 亿元，同比分别增长 12%/13%/12%（前

值为 23-24 年公司收入分别为 101.60/113.00 亿元，同比分别

+10%/+11%）。毛利率方面，22 年以来原材料价格增速持续下

滑，前期毛利率受损严重的 ODM 业务盈利有望恢复，此外，公

司通过降本增效，自主品牌盈利能力已有明显改善，预计毛利

率稳步提升。对应 23-25 年归母净利润分别为

10.97/13.32/15.27 亿元，同比分别增长 12%/21%/15%（前值
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为 23-24 年 10.1/11.4 亿元，同比分别+3.5%/+13%），相应 EPS

分别为 1.91/2.32/2.66 元（前值为 23-24 年 1.77/1.99 元），

以 23 年 7 月 5 日收盘价 27.15元计算，对应 PE分别为 14.20 

/11.70/10.20 倍，维持“增持”评级。 
 

风险提示 
核心零部件业务拓展不及预期。铝合金压铸件技术壁垒较低，

可能存在业务拓展不及预期风险。 

自主品牌建设不及预期。清洁电器赛道竞争激烈，若竞争加剧

将影响公司自主品牌业务。 

原材料成本大幅上涨。原材料大幅涨价将削弱公司盈利能力。 

海外需求下滑、汇率等宏观因素对 ODM 业务影响。 

 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 7,946 8,910 9,964 11,306 12,667 

YoY（%） 26.5% 12.1% 11.8% 13.5% 12.0% 

归母净利润(百万元) 503 983 1,097 1,332 1,529 

YoY（%） 53.2% 95.6% 11.6% 21.4% 14.7% 

毛利率（%） 21.8% 23.0% 25.2% 26.2% 26.6% 

每股收益（元） 0.87 1.71 1.91 2.32 2.66 

ROE 15.5% 25.8% 22.4% 21.4% 19.7% 

市盈率 31.21 15.88 14.20 11.70 10.20 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 8,910 9,964 11,306 12,667  净利润 984 1,098 1,333 1,530 

YoY(%) 12.1% 11.8% 13.5% 12.0%  折旧和摊销 306 398 445 450 

营业成本 6,860 7,453 8,347 9,300  营运资金变动 -383 742 -896 862 

营业税金及附加 64 59 69 79  经营活动现金流 798 2,285 882 2,842 

销售费用 442 494 588 659  资本开支 -297 -788 -808 -721 

管理费用 278 270 318 359  投资 -500 0 0 0 

财务费用 -339 -27 -62 -63  投资活动现金流 -800 -788 -808 -721 

研发费用 484 535 612 684  股权募资 1,192 -2 0 0 

资产减值损失 -65 0 0 0  债务募资 -762 -2,160 0 0 

投资收益 0 0 0 0  筹资活动现金流 1,272 -2,204 0 0 

营业利润 1,067 1,181 1,437 1,652  现金净流量 1,560 -707 74 2,122 

营业外收支 10 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 1,078 1,181 1,437 1,652  成长能力     

所得税  94 83 103 122  营业收入增长率 12.1% 11.8% 13.5% 12.0% 

净利润 984 1,098 1,333 1,530  净利润增长率 95.6% 11.6% 21.4% 14.7% 

归属于母公司净利润 983 1,097 1,332 1,529  盈利能力     

YoY(%) 95.6% 11.6% 21.4% 14.7%  毛利率 23.0% 25.2% 26.2% 26.6% 

每股收益 1.71 1.91 2.32 2.66  净利润率 11.0% 11.0% 11.8% 12.1% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 9.3% 9.5% 11.5% 10.0% 

货币资金 4,480 3,774 3,848 5,969  净资产收益率 ROE 25.8% 22.4% 21.4% 19.7% 

预付款项 60 64 69 78  偿债能力     

存货 1,127 1,706 1,510 2,062  流动比率 1.63 1.79 2.41 2.08 

其他流动资产 2,123 2,875 2,590 3,379  速动比率 1.37 1.40 1.92 1.68 

流动资产合计 7,791 8,418 8,016 11,489  现金比率 0.94 0.80 1.16 1.08 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 63.9% 57.6% 45.9% 49.2% 

固定资产 1,283 1,276 1,227 1,135  经营效率     

无形资产 212 229 245 255  总资产周转率 0.92 0.90 0.98 0.94 

非流动资产合计 2,765 3,154 3,517 3,788  每股指标（元）     

资产合计 10,555 11,572 11,534 15,277  每股收益 1.71 1.91 2.32 2.66 

短期借款 2,160 0 0 0  每股净资产 6.62 8.53 10.85 13.52 

应付账款及票据 1,656 3,613 2,129 4,207  每股经营现金流 1.39 3.98 1.54 4.95 

其他流动负债 961 1,080 1,191 1,327  每股股利 1.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 4,777 4,692 3,321 5,534  估值分析     

长期借款 500 500 500 500  PE 15.88 14.20 11.70 10.20 

其他长期负债 1,472 1,477 1,477 1,477  PB 4.23 3.18 2.50 2.01 

非流动负债合计 1,972 1,977 1,977 1,977       

负债合计 6,750 6,670 5,298 7,511       

股本 574 574 574 574       

少数股东权益 3 4 5 6       

股东权益合计 3,806 4,902 6,236 7,766       

负债和股东权益合计 10,555 11,572 11,534 15,277       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016

年起有多年行业研究经验，复合背景，擅长自上而下进行宏观判断，自下而上挖掘投资价值，曾
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分析师承诺  

作者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，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 
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行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个

月内行业指数的涨跌幅
为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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