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奥马电器（002668.SZ）2023 年三季报点评      

行业景气度持续，收入延续高增长  
 

 2023 年 10 月 28 日 

  

➢ 事件：10 月 27 日，奥马电器发布 2023 年三季报。公司前三季度实现营业

收入 80.93 亿元，同比+36.53%；归母净利润 5.97 亿元，同比+81.84%；扣非

归母净利润 5.83 亿元，同比+74.93%。其中，Q3 实现营业收入 28.93 亿元，

同比+44.57%；归母净利润 1.96 亿元，同比+13.62%；扣非归母净利润 1.90

亿元，同比+5.01%。 

点评： 

➢ 冰箱出口持续高景气，Q3 收入延续高增态势。2023 年第三季度，公司实现

营业收入 28.93 亿元，同比增长 44.57%。海外市场方面，今年三季度冰箱出口

行业景气度较优，根据中国海关总署数据显示，2023 年 7/8/9 月中国出口冰箱

603/607/609 万台，同比增长 28.6%/35.5%/55.8%。公司作为国内冰箱出口龙

头公司，综合竞争优势突出，我们预计公司外销增速将持续表现靓丽。国内市场

方面，公司拥有优质客户资源，为战略客户提供 ODM 服务，且 TCL 作为大股东

可为公司渠道资源进行赋能，我们预计公司内销将持续向好。 

➢ 汇率波动扰动利润水平。23Q3 公司毛利率为 27.66%，同比+0.35pct，稳

中有升。费用率方面，公司 23Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

3.75%/3.45%/3.73%/0.29%，同比-0.23/-0.08/-0.99/+2pcts。其中，我们认

为财务费用率上升的主要系汇率波动带来的汇兑收益同比下滑所致。综合影响

下，公司 23Q3 归母净利率为 6.77%，同比-1.84pct。我们认为公司 23Q3 利润

水平有所下降主要受汇率波动影响，公司主营业务盈利能力仍较为稳定。 

➢ 公司产品优异产能充足，赢得海内外客户信赖。公司作为国内冰箱出头龙头，

连续十四年出口冰箱第一，产能上公司具备 9 大制造基地、13 条高效生产线、

综合年产能可达 1500 万台等优势，渠道上公司在海外市场采用 ODM 经营模

式，以高性价比产品及稳定供货能力赢得众多客户信赖，为全球 130 多个国家和

地区超 2000 多合作伙伴提供优质产品。在海外需求明显回暖下，公司加强市场

拓展，公司收入增长有望延续强势势头。 

➢ 投资建议：在海内外需求重振情况下，冰箱冰柜有望放量。考虑到公司综合

竞争优势突出，产品结构升级、量价双升，有望加速发展。预计公司 2023-2025

年营收分别为 97.2/113.0/128.7 亿，同比增长 23.9%/16.3%/13.9%。2023-

2025 年归母净利润分别为 7.3/8.4/9.6 亿，同比增长 71.4%/15.4%/14.8%，当

前股价对应 PE 分别为 11、9、8 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：1）汇率波动风险；2)海外需求恢复不及预期；3)出口业务风险；

4)市场竞争加剧。 

  
 

[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） 7,843  9,717  11,303  12,871  

增长率（%） -22.5  23.9  16.3  13.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 424  726  838  962  

增长率（%） 630.2  71.4  15.4  14.8  

每股收益（元） 0.39  0.67  0.77  0.89  

PE 18  11  9  8  

PB 9.2  5.0  3.2  2.3  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 27 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 7,843  9,717  11,303  12,871   成长能力（%）     

营业成本 5,916  6,996  8,251  9,396   营业收入增长率 -22.52  23.90  16.32  13.87  

营业税金及附加 39  49  57  64   EBIT 增长率 94.40  91.01  11.82  13.87  

销售费用 321  379  429  489   净利润增长率 630.18  71.39  15.38  14.85  

管理费用 389  369  418  476   盈利能力（%）     

研发费用 322  330  384  438   毛利率 24.56  28.00  27.00  27.00  

EBIT 855  1,633  1,826  2,079   净利润率 5.40  7.47  7.41  7.48  

财务费用 -94  27  31  19   总资产收益率 ROA 6.43  8.56  7.63  7.02  

资产减值损失 -48  -51  -61  -69   净资产收益率 ROE 50.33  47.01  35.16  28.77  

投资收益 115  97  170  193   偿债能力         

营业利润 1,069  1,655  1,907  2,188   流动比率 1.05  1.27  1.50  1.71  

营业外收支 -24  -19  -19  -20   速动比率 0.84  1.05  1.28  1.49  

利润总额 1,044  1,636  1,888  2,168   现金比率 0.51  0.68  0.93  1.14  

所得税 126  253  292  335   资产负债率（%） 72.97  62.96  56.83  52.07  

净利润 918  1,383  1,596  1,833   经营效率     

归属于母公司净利润 424  726  838  962   应收账款周转天数 53.14  53.14  53.14  53.14  

EBITDA 1,018  1,822  2,056  2,313   存货周转天数 56.06  56.06  56.06  56.06  

      总资产周转率 1.14  1.29  1.16  1.04  

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

货币资金 2,399  3,463  5,543  7,847   每股收益 0.39  0.67  0.77  0.89  

应收账款及票据 1,151  1,450  1,687  1,921   每股净资产 0.78  1.42  2.20  3.09  

预付款项 66  78  91  104   每股经营现金流 0.28  1.16  1.89  2.06  

存货 909  1,032  1,217  1,385   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 404  432  451  471   估值分析         

流动资产合计 4,927  6,454  8,989  11,727   PE 18  11  9  8  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 9.2  5.0  3.2  2.3  

固定资产 778  984  1,091  1,201   EV/EBITDA 5.40  3.02  2.67  2.38  

无形资产 186  186  186  185   股息收益率（%） 0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 1,664  2,028  1,986  1,981        

资产合计 6,591  8,482  10,974  13,709        

短期借款 638  838  1,038  1,238   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,467  3,527  4,159  4,736   净利润 918  1,204  1,500  1,830  

其他流动负债 602  711  794  902   折旧和摊销 163  190  230  234  

流动负债合计 4,706  5,075  5,991  6,876   营运资金变动 -633  -188  196  177  

长期借款 46  219  219  219   经营活动现金流 300  1,138  1,870  2,179  

其他长期负债 57  47  28  44   资本开支 -294  -446  -171  -195  

非流动负债合计 103  265  246  263   投资 -772  0  0  0  

负债合计 4,810  5,341  6,237  7,139   投资活动现金流 -939  -343  -2  -2  

股本 1,084  1,084  1,084  1,084   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 940  1,597  2,355  3,225   债务募资 26  197  162  200  

股东权益合计 1,782  3,141  4,737  6,570   筹资活动现金流 528  64  36  77  

负债和股东权益合计 6,591  8,482  10,974  13,709   现金净流量 -84  859  1,904  2,254  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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