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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 10.30 

流通 A 股(亿股) 8.76 

52 周内股价区间(元) 3.81-7.79 

总市值(亿元) 68.80 

总资产(亿元) 153.79 

每股净资产(元) 4.70 
 

 

相关研究  

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：公司发布 2023 年半年度业绩预告，预计上半年实归母净利润 3.2-3.8 亿

元，同比+430%-529.4%；按此计算，单 Q2实现归母净利润 2-2.6亿元，同比

+258.2%-367%，业绩实现大幅增长。 

 近两年收入快速增长，空调贡献主要增量。近两年公司积极改革，提升效率，

近两年收入均实现双位数以上增长，其中，空调增速更为显著。2022年，空调

实现收入 97.8亿元，超越冰箱成为公司营收占比最大业务板块。今年以来，高

温天气催生终端需求，空调行业持续保持较高景气度，根据奥维等第三方数据，

公司空调产品市占率仍处于提升态势。因此，我们认为 2023H1，公司空调板块

仍是营收增长的主要动力之一，公司积极拓展 ODM业务，提升产能利用率，同

时积极推进自主品牌建设，双轮驱动下，空调业务成长迅速。 

 盈利能力大幅改善，降本增效成效显著。此前，公司盈利水平处于行业较低水

平且波动性较大状态，随着公司进行降本增效改革，采取提升产能利用率，降

低库存加速周转等措施，公司盈利能力显著提升。自 2022年初开始，净利率呈

现稳步提升状态，且自 22Q3后均稳定在 2%左右（公司历史净利率较高水平），

我们分析，一方面原材料价格下行，人民币汇率贬值等宏观因素增厚公司业绩；

另一方面，降本增效措施也是盈利能力提升，且稳健性增强的内生驱动力。我

们认为，随着公司加强自主品牌建设，精简 SKU，提升产能利用率等措施持续

深化，公司未来盈利能力仍有提升空间。 

 改善趋势持续兑现，期待老牌国企再出发。我们认为公司近两年的表现证明公

司内部改革提效的策略行之有效，即使行业短期波动，不改长期改善趋势。我

们建议持续关注公司内部治理，产品策略等方面的改革深化，在保持冰箱原有

较强产业地位的基本盘下，实现多 SKU 拓展，寻找营收利润增长新动力。  

 盈利预测与投资建议。预计 2023-2025 年 EPS分别为 0.62/0.72/0.82元，对应

动态 PE分别为 11/9/8倍。公司 22年规划目标积极，改革动作持续落地，看好

全年加速成长，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险，终端需求不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20215.22 23229.48 25687.99 28098.45 

增长率 12.10% 14.91% 10.58% 9.38% 

归属母公司净利润（百万元） 244.54 643.05 741.22 839.87 

增长率 371.19% 162.96% 15.27% 13.31% 

每股收益EPS（元） 0.24 0.62 0.72 0.82 

净资产收益率 ROE 5.00% 11.24% 12.60% 13.91% 

PE 28 11 9 8 

PB 1.24 1.15 1.12 1.10 

数据来源：Wind，西南证券 
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公司前身为合肥第二轻工机械厂，于 1983 年转产家用电冰箱，开始了专业制冷之路。

1992 年 10 月公司实行股份制改造，正式成立合肥美菱股份有限公司。1993 年 10 月“皖美

菱”股票在深圳交易所正式挂牌上市，成为安徽省第一家规范化的股票上市公司。1996 年 8

月美菱 B 股股票在深圳证券交易所挂牌交易，简称“皖美菱 B”，是唯一一家拥有 A 股、B

股的企业。2005 年 11 月合肥美菱与四川长虹进行战略重组，拉开了黑白家电强强联合的序

幕。2016 年 2 月中科美菱登陆新三板，正式布局生物医疗产业，为美菱在 A 股、B 股上市

后增添新力量，同时也成为国内首家深冷冰箱领域新三板挂牌企业。2018 年 7 月，公司全

称由“合肥美菱股份有限公司”变更为“长虹美菱股份有限公司”。2022 年 10 月 18 日，美

菱旗下子公司——中科美菱在北交所成功上市，是 2022 年安徽省北交所“第一股”。  

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

从专业制冷到全方位布局：公司是中国重要的电器制造商之一，拥有合肥、绵阳、景德

镇和中山四大国内制造基地，印尼空调和巴基斯坦冰箱等海外制造基地，覆盖了冰、洗、空、

厨卫、小家电等全产品线，同时进入生物医疗等新产业领域并取得了一定成绩。公司主导产

品美菱冰箱是国家出口免验产品。“美菱”品牌被列入中国最有价值品牌之一，旗下拥有年

轻化品牌“雅典娜”，同时逐步打造“M 鲜生”产品品牌影响力。目前形成了五大主要业务

板块：冰箱（柜）产业；空调产业；洗衣机产业；厨卫、小家电产业以及生物医疗产业。 

业绩激励机制：公司于 2012 年、2013 年、2014 年及 2016 年实施了中长期激励约束

机制，2012 年公司发布《公司年度业绩激励基金实施方案》，按照当年净利润的 10%计提业

绩激励基金并向激励对象进行分配，激励对象将以其收到的业绩激励基金加上不低于其年度

薪酬总额的 30%，通过公开市场购买本公司股票。截至 2016 年 12 月 31 日，所有激励对象

共计持有公司股票数量为 1016.14 万股，约占公司总股本的 1%。 

股权结构较为集中：公司实际控制人为绵阳市国有资产监督管理委员会，前两大股东分

别为四川长虹电器股份有限公司和合肥市产业投资控股（集团）有限公司，分别持有 24.1%

和 4.6%的股份。绵阳市国有资产监督管理委员会通过股权关系实现对长虹美菱 24.6%比例

的控制。 
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图 2：公司股权结构 

 

数据来源：Wind，西南证券整理 

公司现董事、监事及高级管理人员：公司现任董事、监事及高级管理人员共 19 人，多

数具有工程或财务背景，如董事长吴定刚具有制冷设备与低温技术专业背景，董事、总裁钟

明为正高级工程师，董事雍凤山为高级会计师，监事黄红为高级审计师。 

收入端持续改善：2020 年公司业绩受到新冠肺炎疫情、世界经济深度衰退、贸易摩擦

以及大宗材料上涨等多重严重冲击，内外部环境复杂严峻，归母净利润亏损 2.8 亿元，同比

下降 450.63%。2021 年公司归母净利润实现了逆势增长，经营质量大幅改善；2022 年受到

原材料价格回落以及海运费成本降低的影响，公司经营业绩超市场预期，公司实现营收 202.2 

亿元，同比增长 12.1%；实现净利润 2.77 亿元，同比增长 218.17%，向着良性稳健经营迈

出了坚实的一步。 

图 3：2017-2022 年公司营业收入及增速  图 4：2017-2022 年公司业绩及增速 

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

冰箱冰柜及空调贡献主要的营收， 2020 年来空调改善明显：分品类来看，公司营业收

入主要来自冰箱、冰柜和空调。作为公司的主营业务，冰箱（柜）营业收入长期以来增长较

为稳定；2017-2022 年，冰箱（柜）营收基本维持在 75 亿元左右，增幅在-6%至 12%区间

范围内；2022 年公司冰箱（柜）实现收入 76.6 亿元，占总体营业收入的37.9%，同比下降
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6.1%。相较于冰箱来说，空调营收波动幅度较大，2017-2020 年，公司空调营收呈下滑趋势，

2020-2022 年呈增长态势，且 2022 年空调营收占比首次超过空调，实现营业收入 97.8 亿元，

占总体营收 48.4%，同比增长 42.4%。 

图 2：2017-2022 年冰箱（柜）营业收入及增速   图 3：2017-2022 年空调营业收入及增速  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

内销为主，积极拓展海外市场：分地区来看，公司内销收入占据主导地位，2017-2022

年占比维持在 65%-80%之间，同时，境内业务毛利率始终高于海外业务。海外市场方面，

公司拥有印尼和巴基斯坦海外制造基地，近年来通过加大海外营销机构、研发基地、生产基

地等投入，积极开拓市场，与国际知名的家电品牌商、经销商合作，不断优化客户结构和提

升产品结构，加速海外品牌建设，提升海外品牌知名度，以营销驱动面向海外细分市场，量

身打造市场策略促市场拓展。 

图 7：2017-2022 年国内外营收占比  图 8：2017-2022 年国内外毛利率  

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

效率升级带动业绩上涨：自 2022 年起，得益于原材料价格下行以及公司效率升级，毛

净利率改善明显，净利率连续多个季度稳定在 2%以上，改变了前序净利率波动较大的情况。

2022Q1-2023Q1，公司单季度营业收入均超 40 亿元，2022Q2 增长幅度较大，之后三个季

度营收波动较小。归母净利润整体呈增长态势，业绩有所好转，2022 年前三个季度增长幅

度较大，第四季度有所回落，2023Q1 公司实现归母净利润 1.2 亿元，同比增长 2280.5%。

毛利率方面，公司 2022Q1-2023Q1 毛利率同比提升，2022 年公司实现毛利率 13.7%，同

比增长 1.7pp；2023Q1 毛利率为 14.7%，同比增长 2pp。 
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图 9：2022Q1-2023Q1 业绩及增速    图 10：2022Q1-2023Q1 公司销售毛利率及净利率   

 

 

 

数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着终端消费需求稳步修复，预计未来三年空调行业销量保持稳健增长，空调

价格保持相对稳定。预计未来三年公司空调业务销量复合增速 10%以上，价格保持稳定。其

中自主品牌成长更为迅速，预计其销量复合增速达到 15%以上；均价保持相对稳定。 

假设 2：随着自主品牌建设持续完善，降本增效改革措施深化，公司各品类各业务毛利

率均呈现增长态势，2023-2025 年，冰箱毛利率分别为 18%、18.3%、18.5%；空调毛利率

分别为 10.8%、11%、11.2%。 

假设 3：公司加强品牌建设，销售费用率投入增多，2023-2025 年，销售费用率分别为

7.1%、7.3%、7.4%。 

基于以上假设，我们预测公司 2023-2025 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

合计  

营业收入  20215.22 23229.48 25687.99 28098.45 

yoy 12.10% 14.91% 10.58% 9.38% 

营业成本  17444.53 19961.71 22030.07 24045.33 

毛利率  13.71% 14.07% 14.24% 14.42% 

冰箱  

收入  7664.58 8354.392 9189.831 10108.81 

yoy -6.14% 9.00% 10.00% 10.00% 

成本  6346.87 6850.602 7508.092 8238.684 

毛利率  17.19% 18.00% 18.30% 18.50% 

空调  

收入  9781.9 11771.33 12995.7 14035.36 

yoy 42.44% 20.34% 10.40% 8.00% 

成本  8770.27 10495.61 11567.65 12468 

毛利率  10.34% 10.84% 10.99% 11.17% 
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单位：百万元  2022A 2023E 2024E 2025E 

小家电及厨卫  

收入  1605.99 1766.589 2031.577 2336.314 

yoy 20.72% 10.00% 15.00% 15.00% 

成本  1408.05 1545.765 1777.63 2044.275 

毛利率  12.33% 12.50% 12.50% 12.50% 

洗衣机  

收入  753.55 866.5825 953.2408 1048.565 

yoy 12.64% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本  607.69 693.266 762.5926 838.8519 

毛利率  19.36% 20.00% 20.00% 20.00% 

其他家电产品  

收入  409.2002 470.5802 517.6382 569.4021 

yoy -59.10% 15.00% 10.00% 10.00% 

成本  311.6502 376.4642 414.1106 455.5217 

毛利率  23.84% 20.00% 20.00% 20.00% 

数据来源：Wind，西南证券 

预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 232.3 亿元（+14.9%）、256.9 亿元（+10.6%）

和 281 亿元（+9.4%），归母净利润分别为 6.4 亿元（+163%）、7.4 亿元（+15.3%）、8.4 亿

元（+13.3%），EPS 分别为 0.62、0.72、0.82 元，对应动态 PE 分别为 11、9、8 倍。 

综合考虑业务范围，选取了白电行业 4 家上市公司作为估值参考，其中美的集团和海尔

智家是行业龙头，产品、渠道布局完善，体量较大；海信家电、奥马电器是行业优质企业，

经营变革效率改善，体量相对较小。 

表 2：可比公司估值 

证券代码  证券简称  股价  
EPS PE 

2022A 2023E 2024E 2022A 2023E 2024E 

000921 海信家电  24.59 1.28 1.53 1.77 19.24 16.12 13.92 

000333 美的集团  57.46 4.74 5.22 5.74 12.13 11.00 10.01 

600690 海尔智家  23.05  1.80 2.07 2.34 12.79 11.13 9.87 

002668 奥马电器  9.04 0.49 0.59 0.71 18.51 15.23 12.73 

平均值  15.67 13.37 11.63 

000521 长虹美菱  6.68 0.24 0.62 0.72 28.13 10.70 9.28 

数据来源：Wind，西南证券整理 

从 PE 角度看，公司 2023 年估值为 11 倍，行业平均值为 14 倍，低于行业平均估值水

平。伴随公司经营变革进一步落地，看好公司利润端持续释放，参考行业平均估值，给予 2023

年 14 倍估值，对应目标价为 8.68 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

 

现金流量表（百万元）  2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入 20215.22 23229.48 25687.99 28098.45 净利润 277.10 673.05 771.22 869.87 

营业成本 17444.53 19961.71 22030.07 24045.33 折旧与摊销 375.01 552.73 557.40 557.40 

营业税金及附加 158.53 184.32 199.71 220.27 财务费用 -55.21 -147.66 -205.11 -236.30 

销售费用 1428.87 1649.29 1875.22 2079.29 资产减值损失 -56.50 -50.00 -50.00 -50.00 

管理费用 358.59 975.64 1078.90 1180.14 经营营运资本变动 715.36 2187.31 480.14 708.61 

财务费用 -55.21 -147.66 -205.11 -236.30 其他  209.39 -127.18 22.54 22.67 

资产减值损失 -56.50 -50.00 -50.00 -50.00 经营活动现金流净额 1465.16 3088.25 1576.19 1872.25 

投资收益 33.02 20.00 20.00 20.00 资本支出 -44.22 -145.00 -15.00 -15.00 

公允价值变动损益 24.14 17.96 16.50 18.26 其他  -462.16 208.13 36.50 38.26 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -506.38 63.13 21.50 23.26 

营业利润 285.90 694.14 795.71 897.99 短期借款 51.27 -674.14 0.00 0.00 

其他非经营损益  0.76 2.14 2.14 1.91 长期借款 -20.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 286.66 696.28 797.84 899.90 股权融资 108.99 0.00 0.00 0.00 

所得税 9.57 23.23 26.62 30.03 支付股利 -51.50 -242.64 -638.06 -735.48 

净利润 277.10 673.05 771.22 869.87 其他  -843.67 135.79 205.11 236.30 

少数股东损益 32.56 30.00 30.00 30.00 筹资活动现金流净额 -754.91 -781.00 -432.95 -499.18 

归属母公司股东净利润 244.54 643.05 741.22 839.87 现金流量净额 273.03 2370.38 1164.74 1396.34 

          

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 财务分析指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

货币资金 6839.42 9209.80 10374.54 11770.87 成长能力     

应收和预付款项 1441.09 1934.47 2128.62 2315.27 销售收入增长率 12.10% 14.91% 10.58% 9.38% 

存货  1710.31 1958.38 2171.22 2375.89 营业利润增长率 237.76% 142.79% 14.63% 12.85% 

其他流动资产 1798.31 196.23 210.90 225.28 净利润增长率 218.17% 142.89% 14.59% 12.79% 

长期股权投资 100.38 100.38 100.38 100.38 EBITDA 增长率 53.29% 81.48% 4.44% 6.19% 

投资性房地产 52.90 52.90 52.90 52.90 获利能力     

固定资产和在建工程 2263.78 2023.05 1647.65 1272.25 毛利率 13.71% 14.07% 14.24% 14.42% 

无形资产和开发支出 1002.72 837.21 671.70 506.20 三费率 8.57% 10.66% 10.70% 10.76% 

其他非流动资产 991.46 989.97 988.48 986.99 净利率 1.37% 2.90% 3.00% 3.10% 

资产总计 16200.36 17302.39 18346.39 19606.03 ROE 5.00% 11.24% 12.60% 13.91% 

短期借款 674.14 0.00 0.00 0.00 ROA 1.71% 3.89% 4.20% 4.44% 

应付和预收款项 8310.81 9898.38 10703.37 11725.48 ROIC 37.57% -61.38% -24.51% -19.80% 

长期借款 148.00 148.00 148.00 148.00 EBITDA/销售收入  3.00% 4.73% 4.47% 4.34% 

其他负债 1528.37 1268.15 1374.00 1477.14 营运能力     

负债合计 10661.33 11314.53 12225.38 13350.62 总资产周转率 1.29 1.39 1.44 1.48 

股本  1029.92 1029.92 1029.92 1029.92 固定资产周转率 9.14 11.27 14.79 20.63 

资本公积 2806.49 2806.49 2806.49 2806.49 应收账款周转率 13.02 13.55 13.10 13.07 

留存收益 1350.28 1750.69 1853.84 1958.24 存货周转率 10.91 10.51 10.33 10.27 

归属母公司股东权益 5168.29 5587.11 5690.26 5794.66 销售商品提供劳务收到现金 /营业收入  104.32% —  —  —  

少数股东权益 370.75 400.75 430.75 460.75 资本结构     

股东权益合计 5539.04 5987.85 6121.01 6255.40 资产负债率 65.81% 65.39% 66.64% 68.09% 

负债和股东权益合计 16200.36 17302.39 18346.39 19606.03 带息债务/总负债 7.71% 1.31% 1.21% 1.11% 

     流动比率 1.15 1.22 1.26 1.29 

业绩和估值指标 2022A 2023E 2024E 2025E 速动比率 0.98 1.04 1.07 1.10 

EBITDA 605.70 1099.21 1147.99 1219.09 股利支付率 21.06% 37.73% 86.08% 87.57% 

PE 28.13 10.70 9.28 8.19 每股指标     

PB 1.24 1.15 1.12 1.10 每股收益 0.24 0.62 0.72 0.82 

PS 0.34 0.30 0.27 0.24 每股净资产 5.38 5.81 5.94 6.07 

EV/EBITDA -0.50 -3.07 -3.95 -4.87 每股经营现金 1.42 3.00 1.53 1.82 

股息率 0.75% 3.53% 9.27% 10.69% 每股股利 0.05 0.24 0.62 0.71 

数据来源：Wind，西南证券 
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