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主要数据 

2022 年 10 月 31 日 

收盘价(元) 28.67 

总市值（亿元） 1,614.52 

总股本(亿股) 56.31 

流通股本(亿股) 55.87 

ROE（TTM） 26.88% 

12 月最高价(元) 40.27 

12 月最低价(元) 28.49 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：近日，公司发布2022年三季报，实现营业总收入1,483.44亿元，同比增

长6.30%；实现归母净利润183.04亿元，同比增长17.00%。 

 

点评： 

◼ 高温天气刺激空调业务回暖，公司经营韧性足。分季度来看，2022年第三

季度，公司实现营收525.37亿元，同比增长10.52%；实现归母净利润68.38

亿元，同比增长10.50%。自今年7月以来，高温天气数量较往常偏多，多

地持续高温推高今年夏季空调需求，叠加原材料涨价推动的涨价潮，公司

今年三季度营收同比增速达到双位数，经营明显回暖。 

◼ 公司盈利能力继续修复。2022年前三季度，公司销售毛利率为25.54%，同

比提升1.41个百分点；其中2022年Q3，公司毛利率为27.44%，同比大幅优

化2.54个百分点，环比增加2.45个百分点。我们推测系由铜铝等大宗原材

料价格有所回落，叠加产品升级迭代推动的产品均价上升等因素所致。净

利率方面，2022年前三季度，公司销售净利率为11.83%，同比提升0.47

个百分点；其中2022年Q3，公司净利率为12.66%，同比下降0.51个百分点，

环比增加0.58个百分点。期间费用方面，2022年Q3，公司销售费用率提升

较多，预计是因为高温天气刺激销售规模增长带来的销售奖励增长等成本

提升。整体来看，公司经营优化，产品创新迭代，渠道拓宽升级，盈利能

力环比呈现边际修复。 

◼ 合同负债增长。2022年前三季度，公司经营性现金流净额224.59亿元，比

上年同期增长247.56%；单三季度的经营性现金流93.14亿元，单季度经营

性现金流净额同比下滑。从合同负债来看，截至2022年9月末，公司合同

负债171.53亿元，较年初增长10.6%，较去年同期增长约6%，侧面反映出

经销商的打款积极性有所改善。 

◼ 投资建议：公司以科技创新为驱动，以产品质量为保证，全面深化改革，

加速数智化转型，立足家电行业，稳步拓展多元化新兴业务，持续高质

量发展。预计公司2022年/2023年的EPS分别为4.60元/5.10元，对应PE

分别为7倍/6倍，维持推荐评级。 

◼ 风险提示：疫情风险；宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；全球

资产配置和海外市场拓展风险；汇率变动风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2022年 10月 31日） 

科目（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 189,654  204,447  222,357  241,702  

营业总成本 163,522  175,026  189,593  205,710  

营业成本 142,252  153,335  166,545  181,035  

营业税金及附加 1,077  1,161  1,262  1,372  

销售费用 11,582  11,878  12,897  14,019  

管理费用 4,051  4,293  4,558  4,882  

财务费用 -2,260  -2,376  -2,991  -3,792  

研发费用 6,297  6,133  6,671  7,493  

公允价值变动净收益 -58  -58  -58  -58  

    资产减值损失 -606  -451  -491  -533  

营业利润 26,677  30,218  33,516  36,697  

加 营业外收入 154  221  221  221  

减 营业外支出 28  25  25  25  

利润总额 26,803  30,413  33,712  36,892  

减 所得税 3,971  4,506  4,995  5,466  

净利润 22,832  25,907  28,717  31,426  

减 少数股东损益 -232  -2  -2  -220  

归母公司所有者的净利润 23,064  25,909  28,719  31,646  

摊薄每股收益(元) 4.10  4.60  5.10  5.62  

PE（倍） 7  6  6  5  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 
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回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 
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