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[Table_Title] 

Q2 预告业绩高增，经营持续向好 
[Table_Title2] 长虹美菱(000521) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2023 年上半年业绩预告，根据公告： 

公司预计 23 上半年归母净利润实现 3.2-3.8 亿元（YOY+430%-

529%），扣非归母净利润实现 3.4-4.0 亿元（YOY+8178%-

9638%） 

经折算，预计公司 23 年二季度归母净利润实现 1.97-2.57 亿元

（YOY+258%-366%），扣非归母净利润实现 2.36-2.96 亿元

（YOY+774%-996%）。 

 

分析判断: 

►   报告期内，公司业绩预增主因： 

公司持续全面贯彻“一个目标，三条主线”的经营方针，坚持价

值导向，全面提效。上半年，公司主营的冰箱（柜）、空调、洗

衣机、小家电及厨卫等产业均取得了较好的业绩，特别是国际

（海外）冰箱冰柜、洗衣机业务及国内的空调业务。其中： 

1、国际（海外）冰箱冰柜和洗衣机业务：在海运费下降、市场

逐步恢复的大环境下，公司积极抢抓订单，大力推进产品拓

展，接单及发货大幅增加，同时坚持冰洗业务协同，洗衣机

业务实现快速拓展； 

2、国内空调业务：公司深入推进“营销转型”战略，紧跟市场

及各地气候特征，提前布局市场，优化产品结构，并与重点

客户持续保持战略合作。根据产业在线，1-6 月空调产量表现

亮眼，1-6 月分别同比-20%、+45%、+6%、+12%、+19%和

35%；排产方面，产业在线数据显示 7、8、9 月同比去年实绩

分别+29%、+1%、+7%，我们预计 Q3 公司望跟随空调行业销量

仍然保持稳健增长。 

同时，根据公告，报告期内大宗原材料价格同比下降，成本端压

力缓解望增厚毛利。 

综上，报告期内实现公司营业收入及净利润同比增长，经营业绩

同向上升。 

 

投资建议 

2023 年，公司围绕“一个目标”、紧扣“三条主线”、做实

“四个管理体系”，坚定不移深化营销转型为经营思路开展工

作。 

营销方面，公司通过在国内市场积极推进营销转型，快速搭建

以合理商业库存管理为核心的运营管理体系和以终端零售价为

核心的价值管理体系，实现从面向产品线的销售管理到面向全
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渠道和用户经营服务、从单一品类营销到全品类营销的营销转

型。 

运营管理方面，公司持续开展标杆管理活动，提升公司运营管

理水平和竞争力。同时，公司通过持续开展“人效、钱效、物

效”三方面提升工作，不断提升内部管理能力，建立了目标清

晰、指标量化、绩效导向的绩效考核和激励下沉的分层式分享

体系，激活内部生产力。 

产品方面，根据 2022 年年报，公司空冰洗品类积极推陈出

新，通过推进智能、变频产品的后续研发、推广及技术更新，

推动公司产品转型、技术创新及行业领跑。 

考虑到上游成本压力缓解，我们预计公司业绩望保持稳健增

长。结合业绩预告，我们预计 23-25 年公司收入分别为

234/262/289 亿元，同比分别+16%/+12%/+10%。预计 23-25 年

归 母 净 利 润 分 别 为 6.0/7.1/8.3 亿 元 ， 同 比 分 别

+146%/+19%/+16%，相应 EPS 分别为 0.59/0.69/0.81 元，以 23

年 7 月 14 日收盘价 6.68 元计算，对应 PE 分别为 11/10/8

倍，可比公司 23 年平均 PE 为 13 倍，首次覆盖，给予“增

持”评级。 

 

风险提示 

原材料价格波动、贸易摩擦和关税壁垒、行业空间测算偏差、

第三方数据失真风险、研究报告使用的公开资料可能存在信息

滞后或更新不及时的风险、客户认证不通过、汇率波动等。 

 
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) 18,033 20,215 23,377 26,201 28,938 

YoY（%） 17.2% 12.1% 15.6% 12.1% 10.4% 

归母净利润(百万元) 52 245 603 714 830 

YoY（%） 160.7% 371.2% 146.4% 18.5% 16.2% 

毛利率（%） 12.0% 13.7% 15.4% 16.0% 16.4% 

每股收益（元） 0.05 0.24 0.59 0.69 0.81 

ROE 1.1% 4.7% 10.6% 11.1% 11.4% 

市盈率 134.41 28.23 11.42 9.64 8.29 
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1.事件概述 

公司发布 2023 年上半年业绩预告： 

根据公告， 

公司预计 23 上半年归母净利润实现 3.2-3.8 亿元（YOY+430%-529%），扣非归

母净利润实现 3.4-4.0 亿元（YOY+8178%-9638%） 

经折算，预计公司 23 年二季度归母净利润实现 1.97-2.57 亿元（YOY+258%-

366%），扣非归母净利润实现 2.36-2.96 亿元（YOY+774%-996%）。 

 

2.分析判断 

► 报告期内，公司业绩预增主因： 

公司持续全面贯彻“一个目标，三条主线”的经营方针，坚持价值导向，全面提

效。上半年，公司主营的冰箱（柜）、空调、洗衣机、小家电及厨卫等产业均取得了

较好的业绩，特别是国际（海外）冰箱冰柜、洗衣机业务及国内的空调业务。其中： 

1、 国际（海外）冰箱冰柜和洗衣机业务：在海运费下降、市场逐步恢复的

大环境下，公司积极抢抓订单，大力推进产品拓展，接单及发货大幅增加，同时坚持

冰洗业务协同，洗衣机业务实现快速拓展； 

2、 国内空调业务：公司深入推进“营销转型”战略，紧跟市场及各地气候

特征，提前布局市场，优化产品结构，并与重点客户持续保持战略合作。根据产业在

线，1-6 月空调产量表现亮眼，1-6 月分别同比-20%、+45%、+6%、+12%、+19%

和 35%；排产方面，产业在线数据显示 7、8、9 月同比去年实绩分别+29%、+1%、

+7%，我们预计 Q3 公司望跟随空调行业销量仍然保持稳健增长。 

同时，根据公告，报告期内大宗原材料价格同比下降，成本端压力缓解望增厚毛

利。 

综上，报告期内实现公司营业收入及净利润同比增长，经营业绩同向上升。 

 

3.投资建议 

2023 年，公司围绕“一个目标”、紧扣“三条主线”、做实“四个管理体系”，

坚定不移深化营销转型为经营思路开展工作。 

营销方面，公司通过在国内市场积极推进营销转型，快速搭建以合理商业库存管

理为核心的运营管理体系和以终端零售价为核心的价值管理体系，实现从面向产品线

的销售管理到面向全渠道和用户经营服务、从单一品类营销到全品类营销的营销转型。 

运营管理方面，公司持续开展标杆管理活动，提升公司运营管理水平和竞争力。

同时，公司通过持续开展“人效、钱效、物效”三方面提升工作，不断提升内部管理

能力，建立了目标清晰、指标量化、绩效导向的绩效考核和激励下沉的分层式分享体

系，激活内部生产力。 

产品方面，根据 2022 年年报，公司空冰洗品类积极推陈出新，通过推进智能、

变频产品的后续研发、推广及技术更新，推动公司产品转型、技术创新及行业领跑。 

考虑到上游成本压力缓解，我们预计公司业绩望保持稳健增长。结合业绩预告，

我们预计 23-25 年公司收入分别为 234/262/289 亿元，同比分别+16%/+12%/+10%。
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预计 23-25 年归母净利润分别为 6.0/7.1/8.3 亿元，同比分别+146%/+19%/+16%，

相应 EPS 分别为 0.59/0.69/0.81 元，以 23 年 7 月 14 日收盘价 6.68 元计算，对应

PE 分别为 11/10/8 倍，可比公司 23 年平均 PE 为 13 倍，首次覆盖，给予“增持”

评级。 

图 1  可比公司估值 

 
资料来源：Wind、华西证券，数据截止 2023 年 7月 14日；注:可比公司盈利预测均为 Wind 一致预测。 

 

4.风险提示 

1、原材料价格波动。 

2、贸易摩擦和关税壁垒。 

3、行业空间测算偏差。 

4、第三方数据失真风险。 

5、研究报告使用的公开资料可能存在信息滞后或更新不及时的风险。 

6、客户认证不通过。 

7、汇率波动等 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p5



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

6 

19626187/21/20190228 16:59 

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 20,215 23,377 26,201 28,938  净利润 277 677 802 932 

YoY(%) 12.1% 15.6% 12.1% 10.4%  折旧和摊销 388 368 378 387 

营业成本 17,445 19,785 22,008 24,186  营运资金变动 752 818 290 1,136 

营业税金及附加 159 187 210 232  经营活动现金流 1,465 2,003 1,694 2,691 

销售费用 1,429 1,646 1,839 2,031  资本开支 -198 -276 -247 -329 

管理费用 359 409 456 501  投资 -377 -119 -62 21 

财务费用 -55 -70 -34 2  投资活动现金流 -506 -443 -393 -442 

研发费用 560 645 723 799  股权募资 368 0 0 0 

资产减值损失 -56 -82 -73 -77  债务募资 -267 55 35 45 

投资收益 33 23 26 -23  筹资活动现金流 -755 -68 2 10 

营业利润 286 696 832 968  现金净流量 273 1,522 1,293 2,279 

营业外收支 1 2 -5 -6  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 287 698 827 961  成长能力     

所得税  10 21 25 29  营业收入增长率 12.1% 15.6% 12.1% 10.4% 

净利润 277 677 802 932  净利润增长率 371.2% 146.4% 18.5% 16.2% 

归属于母公司净利润 245 603 714 830  盈利能力     

YoY(%) 371.2% 146.4% 18.5% 16.2%  毛利率 13.7% 15.4% 16.0% 16.4% 

每股收益 0.24 0.59 0.69 0.81  净利润率 1.2% 2.6% 2.7% 2.9% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 1.5% 3.2% 3.4% 3.5% 

货币资金 6,839 8,361 9,654 11,933  净资产收益率 ROE 4.7% 10.6% 11.1% 11.4% 

预付款项 46 46 51 56  偿债能力     

存货 1,710 1,909 2,051 2,316  流动比率 1.15 1.16 1.21 1.24 

其他流动资产 3,194 4,209 4,449 4,971  速动比率 0.95 0.98 1.03 1.07 

流动资产合计 11,789 14,524 16,205 19,276  现金比率 0.67 0.67 0.72 0.77 

长期股权投资 100 110 123 133  资产负债率 65.8% 67.6% 66.5% 66.8% 

固定资产 2,230 2,154 2,090 2,037  经营效率     

无形资产 901 843 783 657  总资产周转率 1.29 1.33 1.32 1.30 

非流动资产合计 4,411 4,491 4,510 4,516  每股指标（元）     

资产合计 16,200 19,016 20,715 23,792  每股收益 0.24 0.59 0.69 0.81 

短期借款 674 744 794 854  每股净资产 5.02 5.54 6.23 7.05 

应付账款及票据 7,882 9,815 10,482 12,360  每股经营现金流 1.42 1.94 1.64 2.61 

其他流动负债 1,710 1,934 2,149 2,360  每股股利 0.09 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 10,267 12,493 13,425 15,574  估值分析     

长期借款 148 128 108 88  PE 28.23 11.42 9.64 8.29 

其他长期负债 247 242 237 232  PB 0.84 1.21 1.07 0.95 

非流动负债合计 395 370 345 320       

负债合计 10,661 12,862 13,769 15,894       

股本 1,030 1,030 1,030 1,030       

少数股东权益 371 445 533 636       

股东权益合计 5,539 6,153 6,945 7,898       

负债和股东权益合计 16,200 19,016 20,715 23,792       

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

任职东北证券，担任家电首席分析师与银行首席分析师。 

喇睿萌：家电行业研究助理，2023年3月加入华西证券，此前就职于中泰证券、东兴证券。 

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 
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