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事件：2024 年 3 月 25 日，Vesync 发布 2023 年年报。2023 年公司实
现总营收 5.86 亿美元(+19.4%)，归母净利润 0.77 亿美元(2022 年同期为
-0.16 亿美元)。2023H2 公司实现总营收 3.09 亿美元(+15.53%)，归母净

利润 0.45 亿美元(2022 年同期为-0.32 亿美元)。 

分渠道看，2023H2 非亚马逊渠道高增，亚马逊渠道稳健增长。1）亚
马逊渠道：2023H2 营收达 2.37 亿美元（+8.87%）, 增速较快主系公司空
气净化器、塔扇、烤箱等品类销量增加。2）非亚马逊渠道：2023H2 营收

达 0.72 亿美元（+44.87%），实现高速增长，主系连锁零售商门店进驻数
量大幅增加、门店销售额大幅提升；2023 年公司进驻超约 1.6 万家门店，
门店数量同比增加 66%，其中欧洲市场新进驻门店数同比提升 300%；公司

主要零售商 Walmart 收入同比增速超 150%。 

分地区看，2023H2 亚洲地区收入表现亮眼，北美营收双位数增长。
1）北美地区：2023H2 营收达 2.31 亿美元（+18.89%），主因系家居环境

电器销量增长、非亚马逊渠道收益提升。2）欧洲地区：2023H2 营收达 0.60
亿美元（-7.05%），收入小幅下降，或系 2022 年同期基数较大影响。3）
亚洲地区：2023H2 营收达 0.17 亿美元（+120.04%），收入增速靓丽或系

日本市场销售额增加所致。 

分品牌看，2023H2 三大主要品牌均实现较快增速。1）Levoit 品牌：
2023H2 营收达 1.82 亿美元（+17.15%），主系品牌中空气净化器、空气
净化器滤网等产品收入增加所致。2）Cosori 品牌：2023H2 营收达 1.01

亿美元（+10.46%），收入快速增长主要受到欧洲市场空气炸锅销售增长
的带动，同时品牌旗下烤箱销售实现 2023 收入同比增长近 70%。3）
Etekcity 品牌：2023H2 营收达 0.25 亿美元（+22.39%），主系人体秤品

类销额同比增长近 30.2%的拉动。 

2023H2 毛、净利率双升，盈利能力显著提升。1）毛利率：2023H2 毛
利率为 48.37%，同比+27.88pct，涨幅显著主系公司产品收入和议价能力
提升，叠加国际运费和其他成本同比显著下降所致。2）净利率：2023H2

净利率为 14.53%，同比+26.44pct，实现由负转正，主要受到毛利率提升
的拉动。3）费用率：2023H2 销售、管理、财务费用率分别为 16.67%（-
2.62pct）、12.98%（-1.46pct）、0.20%（-0.11pct），其中销售费用率

优化主系公司经营效率提升所致。 

产品端新品助力市场份额提升，渠道端内容营销效果显著。1）产品
端：2023 年公司推出 Levoit Vital 系列智能空气净化器、塔式空气加湿
器等新品，助力市场份额进一步提升，其中 Levoit 空气净化器在美国约

占 28.6%的市场份额（+5.6pct）。2）渠道端：2023M10公司开始通过 TikTok、
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YouTube 等平台不断提升内容视频投放量、增加品牌声量，截至 2024M2 公

司在美国 TikTok 平台的 GMV 已超 180 万美元，增长强劲。 

投资建议：行业端，海外市场需求逐步回暖，小家电行业有望实现持
续提升。公司端，公司现有三大品牌产品矩阵不断丰富，宠物电器和智能
穿戴新品牌有望带来业务新增量，公司营收和业绩端有望保持快增态势。
我们预计，2024-2026 年公司净利润为 0.94/1.11/1.28 亿美元，对应 EPS
为 0.08/0.10/0.11 美元，当前股价对应 PE 为 7.91/6.66/5.76 倍。首次

覆盖，给予“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧、海运运力紧张、汇率波动、新品类增长不

及预期等。 

 
 
 
 
 
 
 
 

 
  
 盈利预测和财务指标 
单位/百万（美元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 586  705  833  959  

营业收入增长率(%) 19.24  20.45  18.12  15.09  

净利润 77  94  111  128  

净利润增长率(%) 576.04  20.80  18.80  15.49  

EPS（元） 0.07  0.08  0.10  0.11  

ROE（%） 23.66  22.23  20.89  19.44  

P/E 9.94  7.91  6.66  5.76  

P/B 2.44  1.76  1.39  1.12  

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）     

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

流动资产 506 582 705 845  营业总收入 586  705  833  959  

现金 104 186 268 368  营业成本 311  374  441  507  

应收账款及票据 192 215 253 292  销售费用 99  119  141  163  

存货 80 123 145 167  管理费用 83  95  112  129  

其他 130 58 38 17  财务费用 -2  -1  -1  -2  

非流动资产 59 59 59 59  营业利润 79  102  121  140  

固定资产 4 4 4 4  利润总额 87  105  125  145  

无形资产 7 7 7 7  所得税 10  12  14  17  

其他 47 47 47 47  净利润 77  94  111  128  

资产总计 565 641 764 904  少数股东损益 0  0  0  0  

流动负债 228 210 222 234  归属母公司净利润 77  94  111  128  

短期借款 30 3 -23 -50  EBITDA 85  105  124  143  

应付账款及票据 113 65 77 89  EPS（元） 0.07  0.08  0.10  0.11  

其他 86 142 169 195       

非流动负债 9 9 9 9  主要财务比率     

长期借款 0 0 0 0   2023A 2024E 2025E 2026E 

其他 9 9 9 9  成长能力(同比增长率%)     

负债合计 238 220 232 243  营业收入 19.24  20.45  18.12  15.09  

股本 2 2 2 2  营业利润 432.22  28.88  18.69  15.41  

储备 334 427 539 667  归属母公司净利润 576.04  20.80  18.80  15.49  

归属母公司股东权益 328 421 532 661  获利能力(%)     

少数股东权益 0 0 0 0  毛利率 46.86  46.95  47.04  47.10  

股东权益合计 328 421 532 661  净利率 13.23  13.27  13.35  13.39  

负债和股东权益 565 641 764 904  ROE 23.66  22.23  20.89  19.44  

流动资产 506 582 705 845  ROIC 21.12  21.93  21.58  20.67  

      偿债能力     

      资产负债率(%) 42.05  34.29  30.32  26.88  

现金流量表（百万）      净负债比率(%) -22.75  -43.31  -54.70  -63.22  

 2023A 2024E 2025E 2026E 
 

2023A 2024E 2025E  
 

2023A 2024E 2025E  
 

2023A 2024E 2025E  
 

 流动比率 2.22  2.76  3.17  3.62  

经营活动现金流 106 74 75 92  速动比率 1.52  2.04  2.37  2.73  

净利润 77 94 111 128  营运能力     

折旧摊销 0 0 0 0  总资产周转率 1.15  1.17  1.19  1.15  

少数股东权益 0 0 0 0  应收账款周转率 3.43  3.47  3.56  3.52  

营运资金变动及其他 29 -20 -37 -36  应付账款周转率 3.58  4.19  6.20  6.13  

投资活动现金流 0 34 34 34  每股指标（元）     

资本支出 0 0 0 0  每股收益 0.07  0.08  0.10  0.11  
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其他投资 0 34 34 34  每股经营现金 0.09  0.06  0.07  0.08  

筹资活动现金流 0 -27 -26 -26  每股净资产 0.28  0.37  0.46  0.58  

借款增加 0 -26 -26 -26  估值比率     

普通股增加 0 0 0 0  P/E 9.94  7.91  6.66  5.76  

其他 0 0 0 0  P/B 2.44  1.76  1.39  1.12  

现金净增加额 0 81 82 100  EV/EBITDA 8.51  5.32  3.62  2.26  
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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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