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事件:2024 年 3 月 29 日，长虹美菱发布 2023 年年报。2023 年公司

实现营收 242.48 亿元(+19.95%)，归母净利润 7.41 亿元(+203.04%)，扣

非归母净利润 7.49 亿元（+629.43%）。 

2023Q4 利润端增速靓丽，外销增长迅猛。1）分季度看，2023Q4 公司

实现营业收入 50.80 亿元(+4.96%)，归母净利润 2.42 亿元(+194.22%)，

营收端稳健提升，业绩端增速亮眼。2）分业务看，2023年空调、冰箱（柜）、

洗衣机、小家电及厨电品类分别实现营收 115.66（+18.24%）、90.88 亿元

（+18.57%）、13.29 亿元（+76.37%）、18.49 亿元（+15.16%），其中洗衣

机业务的持续高增或系受益于国内差异化竞争和产品结构优化，叠加海外

主要市场的突破。3）分地区看，2023 年公司整体内销收入 166.63 亿元

(+10.80%)，或受益于公司国内产品结构优化叠加市场开拓能力增强；外

销收入 75.85 亿元(+46.52%)，实现高速增长，或系海外消费市场逐渐恢

复同时公司战略客户销售不断提升所致。 

2023Q4 净利率涨幅显著，期间费用率控制合理。1）毛利率：2023Q4

毛利率为 15.82%，同比-1.28pct，略有下滑；环比+1.18pct 有所改善。

2）净利率：2023Q4 净利率为 5.00%，同比+3.09pct，涨幅较为明显。3）

费用率：2023Q4 销售/管理/研发/财务费用率分别为 6.63/1.87/3.59/-

0.22%，同比分别为-0.53/+0.18/+0.00/-0.72pct，其中公司财务收入增

长主系利息收入和汇兑收益同比提升所致。 

产品端持续推新升级，营销端国内外协同助力品牌建设。1）产品端： 

公司 2023 年持续强化冰箱“美菱鲜”、“美菱薄”、“美菱窄”、“美菱嵌”的产

品名片，同时发布了搭载双蒸发器系统和 AI 云保湿科技的“无忧嵌 PRO”

冰箱、“如手洗”系列洗衣机、全球首款-180°C 压缩机制冷超低温生物存

储设备等多款新品。2）营销端：a）国内：积极推进从面向产品线的销售
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管理到面向全渠道和用户经营服务、从单一品类营销到全品类营销的营销

转型，并通过坚定的对标对阵实现产品领先和效率提升；b）国外：持续

围绕“冰洗协同、内外协同及渠道拓展”，建设营销能力，以冰箱柜产业

为基础，协同团队、渠道资源加速洗衣机业务，同时以内外研发、制造、

资源的协同，实现国内、海外业务的双向赋能。 

投资建议：行业端，红海事件和家电以旧换新政策的催化或将支持白

电行业短期和中长期的成长。公司端，国内产品结构和市场渠道有望不断

拓增优化，海外市场或将加速开拓，并持续巩固中东、拉美、非洲等重点

区域市场，内外协同、产业协同的助力下公司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 9.10/10.71/12.12 亿元，对应

EPS 为 0.88/1.04/1.18 元，当前股价对应 PE 为 10.52/8.94/7.90 倍。首

次覆盖，给予“买入” 评级。 

风险提示：行业竞争加剧、汇率波动风险、大宗原料价格波动风险、

贸易摩擦及地缘政治的影响等。 

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

营业收入（百万元） 24,248 27,718 30,902 34,054 

营业收入增长率(%) 19.95% 14.31% 11.49% 10.20% 

归母净利（百万元） 741 910 1,071 1,212 

净利润增长率(%) 203.04% 22.79% 17.67% 13.18% 

摊薄每股收益（元） 0.72 0.88 1.04 1.18 

市盈率（PE） 7.82 10.52 8.94 7.90 

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 6,839 8,841 10,739 12,730 14,878  营业收入 20,215 24,248 27,718 30,902 34,054 

应收和预付款项 1,353 1,680 1,920 2,140 2,358  营业成本 17,445 20,867 23,718 26,323 28,926 

存货 1,710 2,023 2,299 2,552 2,804  营业税金及附加 159 195 220 247 271 

其他流动资产 1,887 2,125 2,374 2,602 2,828  销售费用 1,429 1,571 1,913 2,151 2,391 

流动资产合计 11,789 14,668 17,332 20,024 22,869  管理费用 359 361 416 482 531 

长期股权投资 100 113 125 137 150  财务费用 -55 -119 -83 -84 -82 

投资性房地产 53 51 50 49 48  资产减值损失 -56 -55 -11 -15 -14 

固定资产 2,230 2,137 2,051 1,970 1,876  投资收益 33 8 27 21 28 

在建工程 67 70 73 64 64  公允价值变动 24 8 0 0 0 

无形资产开发支出 1,003 984 967 939 919  营业利润 286 802 1,018 1,177 1,344 

长期待摊费用 15 36 36 36 36  其他非经营损益 1 7 4 4 5 

其他非流动资产 12,738 16,002 18,682 21,381 24,238  利润总额 287 809 1,023 1,181 1,349 

资产总计 16,205 19,392 21,984 24,576 27,330  所得税 10 36 34 41 46 

短期借款 674 1,134 1,134 1,134 1,134  净利润 277 773 989 1,140 1,303 

应付和预收款项 7,882 9,787 11,124 12,346 13,567  少数股东损益 33 32 79 69 91 

长期借款 148 108 108 108 108  归母股东净利润 245 741 910 1,071 1,212 

其他负债 1,962 2,169 2,421 2,653 2,883        

负债合计 10,666 13,198 14,788 16,240 17,692  预测指标      

股本 1,030 1,030 1,030 1,030 1,030   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 2,806 2,806 2,806 2,806 2,806  毛利率 13.71% 13.94% 14.43% 14.82% 15.06% 

留存收益 1,350 1,999 2,922 3,993 5,205  销售净利率 1.21% 3.06% 3.28% 3.46% 3.56% 

归母公司股东权益 5,168 5,825 6,748 7,819 9,031  销售收入增长率 12.10% 19.95% 14.31% 11.49% 10.20% 

少数股东权益 371 369 448 517 608  EBIT 增长率 280.49% 314.83% 37.10% 16.80% 15.53% 

股东权益合计 5,539 6,194 7,196 8,336 9,639  净利润增长率 371.19% 203.04% 22.79% 17.67% 13.18% 

负债和股东权益 16,205 19,392 21,984 24,576 27,330  ROE 4.73% 12.72% 13.48% 13.69% 13.42% 

       ROA 1.51% 3.82% 4.14% 4.36% 4.43% 

现金流量表（百万）       ROIC 2.49% 8.69% 10.64% 10.95% 11.15% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.24 0.72 0.88 1.04 1.18 

经营性现金流 1,465 2,082 2,131 2,238 2,377  PE(X) 17.79 7.82 10.52 8.94 7.90 

投资性现金流 -506 -400 -188 -190 -171  PB(X) 0.84 1.00 1.42 1.22 1.06 

融资性现金流 -755 582 -57 -57 -57  PS(X) 0.21 0.24 0.35 0.31 0.28 

现金增加额 273 2,278 1,899 1,991 2,148  EV/EBITDA(X) -2.93 -1.59 0.13 -1.30 -2.54 

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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