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事件：2024 年 4 月 25 日，奥马电器发布 2024 年一季报。 

 

2024Q1 收入业绩快速增长，冰冷代工龙头充分享受行业出口红利。

1）收入端：2024Q1 公司实现总营收 41.98 亿元(+24.60%),或系行业增长

拉动。外销方面，上游大宗原材料铜价上涨+红海事件催化，或刺激渠道

加速备货。根据海关数据，2024Q1 我国冰箱出口额（美元口径）同比

+28.4%。内销方面，以旧换新政策方案细化，或拉升白电整体更新需求。

2）业绩端：2024Q1 公司归母净利润 2.25 亿元（+27.83%），扣非归母净

利润 2.24 亿元（+33.25%），实现较大幅度提升，系公司日常经营持续改

善，出口订单及 ODM 订单明显增长。（注：同比数据均按企业合并追溯调

整后口径计算） 

 

2024Q1 费用投入优化，运营效率有所提升。1）毛利率：2024Q1 公司

毛利率 20.28%（-1.88pct），同比小幅下滑；2）净利率：2024Q1 公司净

利率 10.08%（-0.41pct），降幅小于毛利率，费用端有所优化，运营效率

提升。3）费用端：2024Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为

3.64/2.87/2.95/-0.84%，分别同比-0.23/-0.53/-0.18/-0.98pct。 

 

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 合肥家电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

8.76/10.04/12.86 亿元，对应 EPS 为 0.81/0.93/1.19元，当前股价对应

PE 为 12.37/10.79/8.42 倍。维持“买入”评级。 

 

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 1,004 1,286 

净利润增长率(%) 69.37% 11.34% 14.64% 28.10% 

摊薄每股收益（元） 0.73 0.81 0.93 1.19 

市盈率（PE） 9.05 12.37 10.79 8.42 

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 2,349 3,406 5,603  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 4,014 4,488 5,049  营业成本 9,342 11,585 12,911 14,303 15,984 

存货 1,256 1,541 1,717 1,902 2,126  营业税金及附加 50 69 85 94 100 

其他流动资产 1,135 2,121 3,577 5,040 6,511  销售费用 430 617 692 774 828 

流动资产合计 7,640 9,687 11,658 14,837 19,289  管理费用 486 643 697 776 807 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -111 -103 -1 1 -31 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -57 -62 16 5 7 

固定资产 1,398 1,972 1,781 1,381 595  投资收益 110 -23 67 23 55 

在建工程 392 116 153 185 116  公允价值变动 3 13 0 0 0 

无形资产开发支出 273 269 325 372 434  营业利润 1,110 1,787 2,012 2,288 2,942 

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

其他非流动资产 8,032 10,215 12,263 15,468 19,948  利润总额 1,085 1,778 2,012 2,288 2,942 

资产总计 10,096 12,572 14,523 17,406 21,094  所得税 126 241 253 298 377 

短期借款 805 619 433 246 60  净利润 959 1,538 1,759 1,989 2,566 

应付和预收款项 6,050 7,871 8,771 9,717 10,859  少数股东损益 495 751 883 985 1,279 

长期借款 46 213 213 213 213  归母股东净利润 464 787 876 1,004 1,286 

其他负债 1,284 1,491 1,613 1,748 1,914        

负债合计 8,186 10,193 11,030 11,924 13,046  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% 24.23% 24.73% 

留存收益 -1,793 -1,006 -763 240 1,527  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 1,644 2,648 3,934  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 1,848 2,834 4,113  EBIT 增长率 100.90% 91.79% 18.70% 13.80% 27.21% 

股东权益合计 1,909 2,379 3,493 5,482 8,047  净利润增长率 681.21% 69.37% 11.34% 14.64% 28.10% 

负债和股东权益 10,096 12,572 14,523 17,406 21,094  ROE 47.91% 55.63% 53.26% 37.91% 32.69% 

       ROA 4.60% 6.26% 6.03% 5.77% 6.10% 

现金流量表（百万）       ROIC 27.10% 44.11% 41.42% 32.90% 30.12% 

 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 2,492 3,210 4,537  PE(X) 12.35 9.05 12.37 10.79 8.42 

投资性现金流 -1,038 -2,059 -1,690 -1,939 -2,132  PB(X) 5.94 5.07 6.59 4.09 2.75 

融资性现金流 492 -581 -233 -215 -207  PS(X) 0.49 0.47 0.64 0.57 0.51 

现金增加额 -95 224 592 1,057 2,198  EV/EBITDA(X) 3.38 2.86 3.12 2.16 1.12 

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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深圳市福田区商报东路与莲花路新世界文博中心 19层 1904号 

广州市大道中圣丰广场 988 号 102室 
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