
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年08月30日

增持奥马电器（002668.SZ）
2023 年中报点评：二季度出口加速增长，盈利能力持续提升

核心观点 公司研究·财报点评

家用电器·白色家电

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 增持(维持)

合理估值

收盘价 7.65 元

总市值/流通市值 8293/8293 百万元

52周最高价/最低价 9.14/4.80 元

近 3 个月日均成交额 127.84 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥马电器（002668.SZ）-2023 年半年度业绩预告点评：上半年

利润翻倍增长，盈利能力大幅改善》 ——2023-07-19

《奥马电器（002668.SZ）-冰箱出口龙头扩市场升结构，轻装上

阵迎增长》 ——2023-05-03

二季度收入增长提速，利润创下单季度新高。公司2023H1实现营收52亿
/+32.4%，归母净利润4亿/+157.3%，扣非归母净利润3.9亿/+158.2%。其
中Q2收入28.2亿/+45.7%，归母净利润2.3亿/+72.8%，扣非归母净利润2.2
亿/+72.0%。公司Q2营收实现加速增长，业绩接近此前预告的上限，归母净
利润创下单季度新高，整体经营表现靓丽。

出口加速增长，内销维持高景气。随着冰箱出口低基数的到来及海外去库存
进入尾声，Q2我国冰箱出口实现大幅改善。根据产业在线的数据，2023H1
我国冰箱冷柜出口3091万台，同比增长1.9%，其中Q1下滑13.4%，Q2增长
16.1%。公司今年以来出口形势也持续改善，H1外销收入增长30.8%至42.7
亿，预计Q2增速超过40%，呈现出加速增长的态势。内销方面，受益于ODM
订单的带动，公司H1内销收入增长40.5%至6.6亿，维持高景气。

下半年冰箱出口有望保持高增。下半年我国冰箱出口的基数相较上半年更
低，根据海关总署的数据，2022H1我国冰箱出口量下滑12%，2022H2下滑
30%，其中2022Q3/Q4分别下滑25%/35%。在数据上，也看到下半年冰箱出口
加速恢复的趋势，7月我国冰箱出口量增长16.7%，创下今年单月出口增速
峰值；8 月/9 月我国冰箱出口排产量较去年同期出口量分别增长 42.1%/
30.7%，预计下半年我国冰箱出口仍有望保持高增趋势，奥马电器作为冰箱
行业出口龙头，也有望跟随行业一起保持较高的增长。

毛利率持续提升，盈利维持较高水平。公司Q2毛利率同比+6.6pct至29.2%，
预计系：1）原材料成本下降，H1公司内外销毛利率分别+3.2/+9.9pct；2）
产品结构优化，H1公司大容量冰箱销量占比达到44.4%/+5.6pct。公司持续
降本控费，销售/管理/研发费用率基本稳定，Q2分别+0.3/+0.4/-0.5pct至
3.6%/3.7%/3.4%。由于汇率的变化，公司H1实现汇兑收益1.1亿元，同比
增加0.49亿元，从汇率及公司财务费用率的变化上看，预计汇兑收益主要
在Q2产生；公司Q2投资净收益为-0.34亿元，预计主要为远期外汇导致的
损失。Q2公司净利率同比提升1.9pct至16.6%，归母净利率提升1.3pct至
8.2%，盈利能力维持在较高水平。

风险提示：海外需求恢复不及预期，竞争加剧影响盈利能力，汇率大幅波动。

投资建议：上调盈利预测，维持“增持”评级。

考虑到低基数下强劲的冰箱出口需求和公司在上半年原材料成本下降、产品
结构升级下较强的盈利能力及汇率的变化情况，上调盈利预测，预计公司
2023-2025年归母净利润7.0/7.5/8.5亿元（前值为6.3/7.0/8.0亿，暂不
考虑少数股东权益收回），同比+48%/+12%/+14%，对应PE=15/14/12x，维持
“增持”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,122 7,843 9,914 11,429 12,790

(+/-%) 21.3% -22.5% 26.4% 15.3% 11.9%

净利润(百万元) -80 424 696 750 854

(+/-%) -91.9% -630.2% 64.3% 7.8% 13.8%

每股收益（元） -0.07 0.39 0.64 0.69 0.79

EBIT Margin 8.7% 10.9% 14.6% 14.6% 15.0%

净资产收益率（ROE） -18.3% 50.3% 48.6% 36.2% 30.5%

市盈率（PE） -103.8 19.6 11.9 11.1 9.7

EV/EBITDA 13.7 13.3 9.0 8.0 7.1

市净率（PB） 19.00 9.85 5.79 4.00 2.97

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

600690.SH 海尔智家 23.32 2,093 1.56 1.82 2.10 2.42 15.0 12.8 11.1 9.7 0.8 买入

000333.SZ 美的集团 56.05 3,936 4.22 4.72 5.21 5.60 13.3 11.9 10.7 10.0 1.2 买入

000921.SZ 海信家电 24.58 315 1.05 1.67 1.89 2.12 23.3 14.8 13.0 11.6 0.6 买入

002668.SZ 奥马电器 7.65 83 0.39 0.64 0.69 0.79 19.6 11.9 11.1 9.7 0.5 增持

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3291 2399 3709 4547 5294 营业收入 10122 7843 9914 11429 12790

应收款项 1249 1217 1529 1879 2278 营业成本 7972 5916 7203 8347 9328

存货净额 891 909 1176 1475 1774 营业税金及附加 50 39 49 57 63

其他流动资产 301 152 213 240 270 销售费用 388 321 366 399 421

流动资产合计 5733 4927 6943 8506 10025 管理费用 470 389 442 487 545

固定资产 894 1169 1203 1290 1455 研发费用 357 322 397 458 512

无形资产及其他 184 186 179 172 164 财务费用 241 (94) (103) 8 (15)

投资性房地产 328 308 308 308 308 投资收益 330 115 50 40 42

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 515 31 (50) (18) (10)

资产总计 7138 6591 8633 10276 11952 其他收入 (1338) (349) (405) (465) (520)

短期借款及交易性金融

负债 626 675 804 702 727 营业利润 508 1069 1552 1688 1960

应付款项 4062 3467 4140 4538 4689 营业外净收支 (2) (24) 20 7 0

其他流动负债 495 565 642 750 834 利润总额 507 1044 1572 1695 1960

流动负债合计 5182 4706 5586 5990 6250 所得税费用 122 126 204 237 294

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 465 495 671 707 812

其他长期负债 447 57 57 57 57 归属于母公司净利润 (80) 424 696 750 854

长期负债合计 447 103 103 103 103 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5629 4810 5689 6093 6353 净利润 (80) 424 696 750 854

少数股东权益 1072 940 1510 2112 2802 资产减值准备 (550) (41) 12 3 5

股东权益 436 842 1434 2071 2797 折旧摊销 132 130 105 129 147

负债和股东权益总计 7138 6591 8633 10276 11952 公允价值变动损失 (515) (31) 50 18 10

财务费用 241 (94) (103) 8 (15)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (821) (773) 123 (167) (488)

每股收益 (0.07) 0.39 0.64 0.69 0.79 其它 1516 502 558 598 685

每股红利 0.57 0.58 0.10 0.10 0.12 经营活动现金流 (318) 211 1544 1333 1213

每股净资产 0.40 0.78 1.32 1.91 2.58 资本开支 (77) (391) (193) (231) (320)

ROIC 28% 35% 48% 48% 50% 其它投资现金流 664 (251) (66) (48) (44)

ROE -18% 50% 49% 36% 31% 投资活动现金流 589 (642) (259) (279) (364)

毛利率 21% 25% 27% 27% 27% 权益性融资 (87) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 15% 15% 15% 负债净变化 (349) 46 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 16% 16% 16% 支付股利、利息 (616) (626) (104) (113) (128)

收入增长 21% -23% 26% 15% 12% 其它融资现金流 919 697 130 (103) 25

净利润增长率 -92% -630% 64% 8% 14% 融资活动现金流 (1097) (462) 25 (215) (103)

资产负债率 94% 87% 83% 80% 77% 现金净变动 (827) (893) 1310 838 747

股息率 7.4% 7.6% 1.3% 1.4% 1.5% 货币资金的期初余额 4118 3291 2399 3709 4547

P/E (103.8) 19.6 11.9 11.1 9.7 货币资金的期末余额 3291 2399 3709 4547 5294

P/B 19.0 9.9 5.8 4.0 3.0 企业自由现金流 (94) (281) 1295 1172 965

EV/EBITDA 13.7 13.3 9.0 8.0 7.1 权益自由现金流 476 463 1429 1079 1016

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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