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德尔玛（301332.SZ）2023 年三季报点评     

单季度收入利润短暂承压 
 

 2023 年 10 月 27 日 

 

➢ 事件：10 月 26 日，德尔玛发布 2023 年三季报。公司前三季度实现营业收

入 22.71 亿元，同比-1.35%；归母净利润 1.00 亿元，同比+1.66%；扣非归母

净利润 0.91 亿元，同比 0.34%。其中，Q3 实现营业收入 7.15 亿元，同比-8.96%；

归母净利润 0.32 亿元，同比-13.24%；扣非归母净利润 0.28 亿元，同比-20.75%。 

➢ 聚焦核心业务，非核心业务收入大幅下滑：23Q3 公司营收短暂承压，营业

收入 7.15 亿元，同比-8.96%。我们认为公司 23Q3 收入下滑主要系业务结构调

整所致：1）公司聚焦飞利浦品牌业务，以及德尔玛清洁电器业务；公司厨房、生

活类小家电收入下滑。2）公司战略性缩减“华帝”等品牌非核心品类的业务投

入。3）公司 ODM 业务 23 年以来表现较弱，拖累整体收入增长。 

➢ 毛利率水平有所回升，盈利能力短暂承压：2023Q3 公司实现归母净利润 0.

32 亿元，同比增长-13.24%，毛利率为 33.0%，同比+3.1pct。我们预计毛利率

增长主要受益于公司高毛利清洁电器、水健康产品占比提升以及低毛利 ODM 业

务占比下降。费用率方面，23Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 23.07%/4.

62%/4.37%/-1.20%，同比+6.19/+0.39/+0.81/-1.16pcts。其中，我们预计销

售费用率提升主要系：1）低费用率的 To B 业务比例下降；2）自有品牌促销费

用投入增加（抖音渠道营销投放增加、新品上市宣传投入及海外市场扩大营销

等)。财务费用率下降原因预计为人民币贬值带来的汇兑收益。综合影响下，23Q

3 公司归母净利率为 4.53%，同比-0.2pct。 

➢ 核心能力互补+飞利浦品牌高知名度+电商基因，基本面扎实：公司凭借德

尔玛”敏捷化”+飞利浦”系统化”双轮驱动，借助飞利浦系统化研发和供应链

体系、德尔玛洞察消费者和行业痛点敏捷化实现优势互补。渠道方面，公司积极

抓住直播带货风口，借助 KOL 带货的营销模式，打造自身的直播推广计划，逐步

建立自由直播体系。 

➢ 投资建议：公司通过德尔玛、飞利浦等多品牌贡献产品矩阵持续扩充，叠加

品牌互补、电商精准营销等核心优势，确保公司向上弹性。预计公司 2023-2025

年营收分别为 36.4/41.4/48.3 亿，同比增长 10%/14%/17%。2023-2025 年归

母净利润分别为 2.0/2.6/3.2 亿，同比增长 6.4%/27%/26%，对应当前股价 PE

分别 28、22、18 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度低于预期，原材料价格波动超预期 

 
 

[Table_Forcast] 
盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3,307  3,641  4,143  4,829  

增长率（%） 8.8  10.1  13.8  16.5  

归属母公司股东净利润（百万元） 191  203  257  323  

增长率（%） 12.0  6.4  27.0  25.6  

每股收益（元） 0.41  0.44  0.56  0.70  

PE 30  28  22  18  

PB 4.0  2.0  1.9  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）  
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 3,307  3,641  4,143  4,829   成长能力（%）     

营业成本 2,331  2,499  2,818  3,268   营业收入增长率 8.85  10.11  13.80  16.54  

营业税金及附加 15  18  21  24   EBIT 增长率 -0.13  10.09  29.23  25.51  

销售费用 514  626  704  811   净利润增长率 12.03  6.45  26.95  25.58  

管理费用 136  146  166  193   盈利能力（%）     

研发费用 122  149  170  198   毛利率 29.50  31.37  31.98  32.31  

EBIT 199  220  284  356   净利润率 5.76  5.57  6.21  6.70  

财务费用 -6  -7  -2  -2   总资产收益率 ROA 6.21  4.38  5.13  5.85  

资产减值损失 -6  -6  -6  -6   净资产收益率 ROE 13.19  7.19  8.53  9.90  

投资收益 1  0  0  0   偿债能力         

营业利润 205  220  280  351   流动比率 1.36  2.26  2.09  2.01  

营业外收支 -2  0  0  0   速动比率 0.95  1.59  1.47  1.43  

利润总额 203  220  280  351   现金比率 0.54  0.89  0.80  0.79  

所得税 17  18  22  28   资产负债率（%） 52.59  38.91  39.64  40.74  

净利润 186  203  257  323   经营效率     

归属于母公司净利润 191  203  257  323   应收账款周转天数 52.44  50.00  50.00  50.00  

EBITDA 297  361  518  690   存货周转天数 77.98  75.00  72.00  70.00  

      总资产周转率 1.19  0.95  0.86  0.92  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 789  1,285  1,296  1,480   每股收益 0.41  0.44  0.56  0.70  

应收账款及票据 539  574  653  761   每股净资产 3.13  6.11  6.54  7.07  

预付款项 29  30  34  39   每股经营现金流 0.58  0.64  1.21  1.58  

存货 498  508  550  621   每股股利 0.00  0.13  0.17  0.21  

其他流动资产 116  852  860  871   估值分析         

流动资产合计 1,971  3,249  3,393  3,772   PE 30  28  22  18  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 4.0  2.0  1.9  1.8  

固定资产 256  544  765  1,066   EV/EBITDA 16.68  13.69  9.54  7.17  

无形资产 309  329  347  365   股息收益率（%） 0.00  1.06  1.35  1.69  

非流动资产合计 1,097  1,386  1,623  1,754        

资产合计 3,068  4,636  5,017  5,525        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,229  1,232  1,390  1,612   净利润 186  203  257  323  

其他流动负债 221  207  234  265   折旧和摊销 97  142  235  334  

流动负债合计 1,450  1,440  1,624  1,877   营运资金变动 -27  -68  40  46  

长期借款 124  293  293  293   经营活动现金流 268  296  557  730  

其他长期负债 40  71  71  81   资本开支 -325  -404  -446  -429  

非流动负债合计 163  364  364  374   投资 0  -376  0  0  

负债合计 1,613  1,804  1,988  2,251   投资活动现金流 -324  -1,133  -446  -429  

股本 369  462  462  462   股权募资 0  1,231  0  0  

少数股东权益 10  10  10  10   债务募资 124  169  0  0  

股东权益合计 1,454  2,832  3,028  3,274   筹资活动现金流 99  1,333  -100  -117  

负债和股东权益合计 3,068  4,636  5,017  5,525   现金净流量 51  496  11  184  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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