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事件：2024 年 3 月 19 日，奥马电器发布 2023 年年报。2023 年公司

实现营收 151.80 亿元（同比+30.15%）；归母净利润 7.87 亿元（同比

+69.37%）。单季度来看，追溯调整后 2023Q4 实现营收 38.37 亿元，归母

净利润 1.50 亿元。（注：2023Q4 奥马电器发生非同一控制下的企业合并，

对前三季度数据进行追溯调整，2023A 及 2023Q4 的营收/归母净利润/同

比数据均按调整后的口径计算）。 

 

2023Q4 奥马冰箱收入快速增长，全年外销贡献成长。1）分主体看，

2023A 奥马冰箱/TCL 合肥家电营收分别约 109.34/43.66 亿元，分别同比

+39.41/+12.40%。单季度来看，我们计算，2023Q4 奥马冰箱/TCL 合肥家

电营收分别约 27.20（+42.06%）/11.17 亿元。2）分地区看，2023 年公

司整体外销收入 102.38 亿元（+51.95%），主系冰洗行业整体需求恢复性

增长，新兴市场购买力提升，奥马作为 ODM 龙头受益；内销收入 49.42 亿

元（+0.33%），实现稳健增长。3）分产品看，2023 年公司冰箱冷柜/洗衣

机收入分别 129.87/20.28 亿元，分别同比+32.39/21.09%。据第三方数

据，2023 年我国冰冷/洗衣机销量分别同比+12.2/+16.9%，公司产品销量

分别同比+36/19%，公司增速均超过行业整体。 

 

奥马冰箱盈利能力较为稳定，TCL 合肥家电具备改善空间。我们计算，

2023Q4 奥马冰箱归母净利润约为 1.34 亿元（+40.75%），主或系营收增长

叠加低基数；净利率约为 9.46%，与上年基本持平。2023Q4 TCL 家电（合

肥）归母净利率约为 1.36%，具备较明显改善空间。 

 

收购 TCL 合肥家电进行白电协同，加深全球化战略布局。奥马电器

于 2023 年收购 TCL 家用电器（合肥）有限公司，整合冰箱和洗衣机业务，

避免同业竞争，在生产、品牌端形成协同。有助于公司优化业务结构，丰

富产品矩阵，TCL 白电出海或将进一步增强公司整体国内外经营实力。 

 

把握智能制造趋势，产能建设赋能长期。1）2023 年 11 月，奥马冰

箱 30 万台高端风冷冰箱智能制造项目一期工程顺利竣工并投入生产，进

一步提升了奥马冰箱的产能水平。2）2024 年 3 月，合肥家电拟投资 1.53

亿元新建配套厂房，预计竣工后冰箱产能提升 79 万台/年、洗衣机产能提

升 142 万台/年，或较大幅度提升生产规模和交付效率，强化自主品牌实

力，赋能公司整体业务长期增长。 

 

投资建议：公司作为冰箱出口代工龙头有望享受行业增长红利，收购

TCL 或实现白电战略协同，国内新一轮“以旧换新”催化更新需求，收入

业绩有望持续增长。我们预计， 2024-2026 年公司归母净利润为

8.63/10.05/12.87 亿元，对应 EPS 为 0.81/0.93/1.19元，当前股价对应

PE 为 9.48/8.27/6.45 倍。首次覆盖，给予“买入”评级。 
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风险提示：原材料价格波动风险、汇率波动风险、少数股权回购风险

等、宏观经济因素波动风险等。  

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 15,180 16,877 18,876 21,236 

营业收入增长率(%) 30.15% 11.18% 11.84% 12.50% 

归母净利（百万元） 787 876 1,005 1,287 

净利润增长率(%) 69.37% 11.40% 14.65% 28.08% 

摊薄每股收益（元） 0.73 0.81 0.93 1.19 

市盈率（PE） 9.05 9.48 8.27 6.45 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2,485 2,415 5,543 8,684 9,773  营业收入 11,663 15,180 16,877 18,876 21,236 

应收和预付款项 2,764 3,610 3,894 4,459 6,078  营业成本 9,342 11,585 12,911 14,421 16,160 

存货 1,256 1,541 1,717 2,003 2,693  营业税金及附加 50 69 85 92 100 

其他流动资产 1,135 2,121 1,990 2,015 2,044  销售费用 430 617 692 774 849 

流动资产合计 7,640 9,687 13,144 17,162 20,588  管理费用 486 643 697 776 849 

长期股权投资 0 0 -1 -2 -3  财务费用 -111 -103 15 -11 -92 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -57 -62 18 8 10 

固定资产 1,398 1,972 1,789 1,604 1,429  投资收益 110 -23 17 19 21 

在建工程 392 116 289 501 672  公允价值变动 3 13 0 0 0 

无形资产开发支出 273 269 301 315 333  营业利润 1,110 1,787 1,953 2,228 2,697 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 -25 -9 -12 -15 1 

其他非流动资产 8,032 10,215 13,703 17,743 21,194  利润总额 1,085 1,778 1,941 2,212 2,698 

资产总计 10,096 12,572 16,080 20,160 23,626  所得税 126 241 256 299 358 

短期借款 805 619 847 1,074 1,302  净利润 959 1,538 1,685 1,914 2,340 

应付和预收款项 6,050 7,871 9,595 11,118 11,671  少数股东损益 495 751 809 909 1,053 

长期借款 46 213 213 213 213  归母股东净利润 464 787 876 1,005 1,287 

其他负债 1,284 1,491 1,297 1,712 2,057        

负债合计 8,186 10,193 11,950 14,117 15,243  预测指标      

股本 1,084 1,084 1,084 1,084 1,084   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 1,914 1,584 1,584 1,584 1,584  毛利率 19.91% 23.68% 23.50% 23.60% 23.90% 

留存收益 -1,793 -1,006 -64 941 2,228  销售净利率 3.98% 5.18% 5.19% 5.32% 6.06% 

归母公司股东权益 969 1,414 2,356 3,360 4,647  销售收入增长率 15.23% 30.15% 11.18% 11.84% 12.50% 

少数股东权益 940 965 1,774 2,683 3,736  EBIT 增长率 100.90% 91.79% 15.50% 12.52% 18.38% 

股东权益合计 1,909 2,379 4,130 6,043 8,383  净利润增长率 681.21% 69.37% 11.40% 14.65% 28.08% 

负债和股东权益 10,096 12,572 16,080 20,160 23,626  ROE 47.91% 55.63% 37.20% 29.90% 27.69% 

       ROA 4.60% 6.26% 5.45% 4.98% 5.45% 

现金流量表（百万）       ROIC 27.10% 44.11% 32.05% 25.60% 22.58% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.43 0.73 0.81 0.93 1.19 

经营性现金流 433 2,798 3,096 3,215 1,095  PE(X) 12.35 9.05 9.48 8.27 6.45 

投资性现金流 -1,038 -2,059 -215 -245 -169  PB(X) 5.94 5.07 3.53 2.47 1.79 

融资性现金流 492 -581 182 172 162  PS(X) 0.49 0.47 0.49 0.44 0.39 

现金增加额 -95 224 3,129 3,141 1,088  EV/EBITDA(X) 3.38 2.86 1.83 0.42 0.06 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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