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华帝股份(002035) 

 
2023A&2024Q1 业绩点评： 

步入上行通道，经营表现超预期   
事件： 
华帝股份发布 23 年报及 24 年一季报：23 年，实现营收 62.33 亿，同比
+7.12%，归母净利润 4.47 亿，同比+212.50%，扣非净利润 4.12 亿，同比
+362.75%；23 年四季度，实现营收 18.02 亿，同比+15.54%，归母净利润
0.88亿，同比+2.25亿，扣非净利润 0.66亿，同比+2.41亿。2023年拟分
红 2.49亿，分红率 55.76%。24 年一季度，实现营收 13.81 亿，同比+15.60%，
归母净利润 1.24亿，同比+34.61%，扣非净利润 1.22 亿，同比+50.73%。 

 经营改善延续，增速领跑行业 
23A 收入同比+7%，其中海外、工程收入均同比-20%，占比分别 10%/8%，拖
累综合表现；若仅看国内零售，线下、电商收入分别同比+11%、+23%，占比
分别 45%、35%，公司品牌升级及渠道调整，驱动国内零售份额提升。品类
层面，烟机/灶具/热水器收入分别同比+22%/+6%/-6%，收入占比分别
41%/23%/18%；烟灶量价齐升，且价格贡献较大。季度节奏来看，增长的两
大驱动因素线下及电商自 23 年初以来延续较优增长，拖累因素之一的海外
也在 23Q4转正，工程则持续承压，综合影响下公司收入自 23Q4开始提速。 

 毛利率持续提升，盈利稳步修复 
23 年归属净利率+4.7pct 至 7.2%，修复的主要驱动在于：1）毛利率同比
+2.7pct，产品均价提升，且高毛利率的线下/电商渠道收入占比提升也有
帮助；2）信用减值损失同比-52%，正面贡献净利率 2.8pct；费用率则基本
平稳。24Q1归属净利率+1.3pct至 9.0%，主要原因仍为毛利率延续改善，
同比+2.2pct，此外公司积极投入，销售费用同比+25%，费率同比+1.9pct，
而管理/研发/财务费用率分别同比-1.0/-0.5/-0.4pct，期间费用率平稳。 

 步入上行通道，经营α有望延续 
23年以来，华帝以品牌升级、渠道调整为核心的经营改善逻辑持续兑现，
公司国内零售收入增长持续优于行业整体。份额及均价齐升的背后，一方
面基于公司积极研发创新，储备多产品线的新品，且加速迭代上新；另一
方面渠道端积极开拓新零售渠道，挖掘渠道增量。盈利层面，公司 23年充
分计提部分坏账损失，24年轻装上阵，叠加收入增长、产品结构升级，综
合净利率提升可期；综上，公司经营已步入上行通道，基本面α有望延续。 

 正值经营改善周期，给予公司“买入”评级 
我们预计公司 24-25年营收分别 71.25、77.79亿，同比+14.32%、+9.17%，
归母净利润分别 6.54、7.42 亿，同比+46.27%、+13.38%，EPS分别 0.77、
0.87元，23-26年 CAGR为 23.53%。尽管行业承压，但公司正值经营改善周
期，收入增长有望优于行业，且盈利能力逐步修复；此外公司分红比例提
升以回报股东；给予公司 24 年 12X，目标价 9.24元，给予“买入”评级。 

   
风险提示：1）需求大幅不及预期；2）原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 5819 6233 7125 7779 8505 

增长率（%） 4.13% 7.12% 14.32% 9.17% 9.34% 

EBITDA（百万元） 282 617 1081 1175 1264 

归母净利润（百万元） 143 447 654 742 843 

增长率（%） -30.98% 212.50% 46.27% 13.38% 13.68% 

EPS（元/股） 0.17 0.53 0.77 0.87 0.99 

市盈率（P/E） 41.5 13.3 9.1 8.0 7.0 

市净率（P/B） 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 11.5 4.9 3.2 2.3 1.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26日收盘价    
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图表1：公司 23 年收入同比+7%，24Q1 收入同比+16% 

 
图表2：公司 23 年业绩同比+212%，24Q1 业绩同比+35% 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表3：华帝股份收入拆分（单位：亿元） 

 
 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表4：华帝股份 2023A&2024Q1 利润表项目 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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归属净利润（亿） 净利润同比

营业收入 收入yoy 毛利率 毛利率yoy

电器机械及器材制造业 61.59 7.1% 42.3% 2.7%

烟机 25.65 21.6% 45.8% 3.3%

灶具 14.56 6.0% 47.4% 1.1%

热水器 11.44 -5.6% 34.1% 1.0%

境内地区 55.27 11.5% 43.7% 2.2%

境外地区 6.32 -20.3% 30.2% 2.8%

线下渠道 28.34 10.9% 40.0% -1.4%

线上渠道 21.89 23.4% 52.4% 5.5%

工程渠道 5.04 -19.9% 26.9% -0.4%

海外渠道 6.32 -20.3% 30.2% 2.8%

分产品

分行业

分地区

分销售模式

2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动 2024Q1 2023Q1 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 56.86% 65.14% -8.29pct 57.82% 60.48% -2.66pct 58.14% 60.37% -2.23pct

毛利率 43.14% 34.86% 8.29pct 42.18% 39.52% 2.66pct 41.86% 39.63% 2.23pct

营业税金及附加 0.75% 1.04% -0.29pct 0.66% 0.68% -0.02pct 0.51% 0.54% -0.03pct

销售费用率 26.56% 20.69% 5.86pct 24.74% 24.35% 0.39pct 24.06% 22.18% 1.89pct

管理费用率 4.25% 4.93% -0.68pct 4.54% 4.35% 0.18pct 4.67% 5.68% -1.01pct

研发费用率 4.03% 3.53% 0.50pct 3.97% 4.45% -0.48pct 4.65% 5.13% -0.48pct

财务费用率 -0.19% 0.39% -0.58pct -0.17% -0.17% 0.00pct -0.35% 0.06% -0.41pct

其他收益 2.41% 1.57% 0.84pct 1.72% 1.42% 0.30pct 2.06% 1.20% 0.86pct

投资净收益 1.11% 0.75% 0.36pct 0.65% 0.50% 0.16pct 0.39% 0.48% -0.09pct

公允价值变动净收益 -0.22% 1.20% -1.43pct -0.07% 0.32% -0.39pct -0.11% 0.84% -0.95pct

信用减值损失 5.48% 18.63% -13.15pct 2.29% 5.11% -2.82pct -0.51% -0.74% 0.23pct

资产减值损失 1.54% 1.69% -0.15pct 0.73% 0.44% 0.29pct 0.41% 0.00% 0.41pct

资产处置收益 0.00% -0.02% 0.02pct -0.01% 0.00% 0.00pct -0.02% -0.02% 0.00pct

营业利润率 4.04% -12.53% 16.57pct 7.72% 2.53% 5.19pct 10.74% 9.28% 1.45pct

营业外收入 1.04% 0.10% 0.95pct 0.35% 0.08% 0.27pct 0.11% 0.06% 0.05pct

营业外支出 0.14% -0.07% 0.21pct 0.11% 0.11% 0.00pct 0.18% 0.17% 0.01pct

利润总额 4.95% -12.36% 17.30pct 7.96% 2.51% 5.45pct 10.67% 9.18% 1.49pct

所得税 0.14% -3.66% 3.80pct 0.76% -0.11% 0.87pct 1.73% 1.52% 0.21pct

净利润 4.81% -8.70% 13.51pct 7.20% 2.62% 4.58pct 8.94% 7.66% 1.28pct

少数股东损益 -0.05% 0.12% -0.17pct 0.02% 0.16% -0.13pct -0.04% -0.05% 0.01pct

归属母公司股东净利润 4.86% -8.82% 13.68pct 7.17% 2.46% 4.72pct 8.98% 7.71% 1.27pct
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1632 1545 1793 2710 3679  营业收入 5819 6233 7125 7779 8505 

应收账款+票据 1585 1260 1820 1987 2172  营业成本 3519 3604 4037 4306 4596 

预付账款 31 31 34 37 41  营业税金及附加 39 41 45 49 54 

存货 771 801 967 1032 1101  营业费用 1417 1542 1820 2049 2309 

其他 669 1396 1425 1430 1437  管理费用 512 530 571 623 681 

流动资产合计 4688 5033 6040 7197 8430  财务费用 -10 -10 -5 -8 -12 

长期股权投资 3 6 9 12 15  资产减值损失 -26 -45 -29 -31 -34 

固定资产 1305 1310 1044 774 500  公允价值变动收益 19 -4 0 0 0 

在建工程 61 142 119 95 71  投资净收益 29 41 34 34 34 

无形资产 194 317 247 178 108  其他 -215 -36 28 23 17 

其他非流动资产 448 390 369 348 348  营业利润 147 481 690 784 893 

非流动资产合计 2012 2166 1788 1406 1042  营业外净收益 -1 15 15 15 15 

资产总计 6699 7199 7827 8603 9472  利润总额 146 496 705 799 908 

短期借款 179 50 0 0 0  所得税 -6 48 28 32 36 

应付账款+票据 2136 2414 2589 2762 2947  净利润 152 449 677 767 872 

其他 886 1014 1063 1150 1246  少数股东损益 9 2 23 26 29 

流动负债合计 3201 3478 3653 3912 4193  归属于母公司净利润 143 447 654 742 843 

长期带息负债 53 1 -3 -6 -9        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 41 29 29 29 29   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 93 30 26 23 21  成长能力      

负债合计 3295 3509 3679 3935 4214  营业收入 4.13% 7.12% 14.32% 9.17% 9.34% 

少数股东权益 104 46 68 94 123  EBIT -42.83% 257.17% 44.05% 13.00% 13.38% 

股本 848 848 848 848 848  EBITDA -29.72% 118.69% 75.21% 8.76% 7.51% 

资本公积 23 23 23 23 23  归属于母公司净利润 -30.98% 212.50% 46.27% 13.38% 13.68% 

留存收益 2431 2774 3210 3704 4265  获利能力      

股东权益合计 3405 3690 4148 4668 5259  毛利率 39.52% 42.18% 43.34% 44.64% 45.96% 

负债和股东权益总计 6699 7199 7827 8603 9472  净利率 2.62% 7.20% 9.50% 9.86% 10.25% 

       ROE 4.33% 12.27% 16.03% 16.21% 16.41% 

现金流量表       ROIC 4.40% 22.18% 47.79% 45.96% 65.86% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 152 449 677 767 872  资产负债率 49.18% 48.74% 47.00% 45.74% 44.48% 

折旧摊销 146 131 381 385 367  流动比率 1.5 1.4 1.7 1.8 2.0 

财务费用 -10 -10 -5 -8 -12  速动比率 1.2 1.2 1.4 1.6 1.7 

存货减少（增加为“-”） 147 -30 -166 -64 -69  营运能力      

营运资金变动 -127 446 -533 19 17  应收账款周转率 4.8 8.2 5.5 5.5 5.5 

其它 87 163 138 36 41  存货周转率 4.6 4.5 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 395 1149 491 1135 1216  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -225 -279 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 1 37 0 0 0  每股收益 0.2 0.5 0.8 0.9 1.0 

其他 550 -685 25 25 25  每股经营现金流 0.5 1.4 0.6 1.3 1.4 

投资活动现金流 326 -926 25 25 25  每股净资产 3.9 4.3 4.8 5.4 6.1 

债权融资 22 -181 -54 -3 -2  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 41.5 13.3 9.1 8.0 7.0 

其他 -73 -154 -213 -239 -270  市净率 1.8 1.6 1.5 1.3 1.2 

筹资活动现金流 -51 -336 -268 -243 -272  EV/EBITDA 11.5 4.9 3.2 2.3 1.4 

现金净增加额 673 -109 249 917 969  EV/EBIT 23.8 6.2 5.0 3.3 2.0 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 26日收盘价    
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