
导语：出海是这一轮 A 股投资的主线之一，预计也是后面几年持续的主线。

标题：出海找增长，股价翻倍涨！家电老兵更名易主，回归主业，

“代工+品牌”两条腿走路，基本面脱胎换骨

作者：市值风云 APP：木盒

今年以来，除了资源有色、银行这个行业之外，还有一条主线涨得非常不错，那就

是家电。

逻辑就是：（1）业绩好；（2）出口，不受内卷；（3）再加上最新设备更新，特别是

家电以旧换新的政策。



很多家电股在 4 月中旬之后迎来暴涨，比如科沃斯不到 1 个月就从 32 元/股翻倍涨

到 62.85 元/股。

根据风云君统计，今年以来家电股的涨幅都还挺不错的，比如海信家电就涨了 99%。

（截至 2024 年 6 月 1 日）

———————————（分隔符）————————————

今天我们来讲讲 TCL 智家（601618.SH），今年以来的涨幅也有 55%，从 2024 年 2

月 6 日的 5.03 元/股，最高涨到了 13.22 元/股。



（市值风云 APP）

涨这么好，究竟是什么原因？

一、TCL 集团入驻并资产注入

TCL 智家以前名字叫奥马电器，2002 年成立以来，公司一直专注于冰箱的设计、制

造和销售业务，并于 2012 年 4 月登陆 A 股资本市场。

2015 年后控制权发生了多次变化，实际控制人变为了钱包金服的赵国栋，因此公司

也做了互联网金融，包括 P2P 的业务。

此后还做了一些并购，随后业务亏损商誉大减值，具体参考市值风云以往研报。





（市值风云 app）

风云君认为赵国栋这批人就是来搞资本运作的，最后落得一地鸡毛，还因为信息披

露的问题被证监会立案调查。

（上市公司处罚情况）

2021 年之后，TCL 家电集团通过大宗交易司法拍卖、集合竞价等方式不断增持奥马

电器。5 月 7 日，控股股东变为 TCL 家电集团（注意是集团公司，不是上市公司 TCL

科技），实际控制人变为李东生。



（控制权结构，2021 年年报）

这时候 TCL 集团的人员也开始介入上市公司的管理：

（1）董事长胡殿谦，同时担任 TCL 实业控股股份有限公司副总裁、TCL 家电集团有限公

司董事长；

（2）总经理王浩，曾担任 TCL 电子控股有限公司财务总监、TCL 电子控股有限公司执行

力办公室总监；

（3）监事会主席周笑洋，曾担任 TCL 通讯控股有限公司财务总监。

2023 年底，TCL 家电集团持有奥马电池 48.05%的股权，其中重庆中新融泽投资中

心也是 TCL 家电集团的一致行动人，持有 2.13%，合计持有 50%以上的股权。



（控制权结构，2023 年年报）

2024 年 5 月，奥马电器最终改名为 TCL 智家。

二、自有品牌+出海+高端

（一）奥马冰箱还是以代工出口为主

TCL 入驻奥马电器之后，首先做得的第一件是剥离互联网金融业务，回归冰箱主业。

最近几年无数案例也证明，凡是多元化的、不专注主业的公司很容易倒闭，越大越

容易倒闭。

奥马电器原有的冰箱业务主要是代工出口，截至 2023 年，公司已实现连续 15 年中

国冰箱出口量排名第一，连续 16 年中国冰箱出口欧洲排名第一。



根据年报的披露，奥马冰箱经营模式是：

（1）国外是 ODM 模式，主要是靠高性价比产品及稳定的供货能力，赢得客户；

（2）国内则是自主品牌“Homa 奥马”牌冰箱和冷柜，但也为客户提供 ODM。

但风云君认为，奥马冰箱其实国内的自主品牌其实销量很小。参考京东、淘宝等平

台上的数据，奥马冰箱还是以 OEM 出口代工为主，自主品牌还是得靠 TCL。

根据产业在线数据，2021 年奥马冰箱出口量达 862 万台，外销市场份额占到了 20%。

所以 TCL 给奥马冰箱的定位是，坚定不移走“全球专业冰箱 ODM 供应商”的战略。

（致股东信，2023 年年报）



这是不敢得罪国外客户啊！事实上，风云君最早看奥马电器的年报这个战略定位，

就觉得没什么看头——因为代工利润微乎其微。

另外，还有一个数据让风云君感觉吃惊的：就是中国家电厂商们，居然还是以代工

为主，自主品牌才占 18%。

（资料来源：欧睿国际，浙商证券研究所测算）

我们知道很多家电品牌比如美的、海信、格力已经出海，但实际数据是：

中国家电制造产量占比为 71%，的确是生产制造大国，但是我们家电龙头（含美的、海尔、

格力、海信、格兰仕、TCL、奥克斯、奥马、飞科等）的销售额只占全球的 13%，即中国

品牌在世界当中并不是主流，其中 82%的产品都是贴牌代工帮别人生产的。



（资料来源：欧睿国际，浙商证券研究所）

（二）TCL 家电自主品牌

TCL 家电控股奥马电器之后，为避免同业竞争关系，奥马电器以 3.3 亿现金收购了

TCL 实业持有的合肥家电 100%股权，即把 TCL 品牌的冰箱、洗衣机业务装入上市

公司。

TCL 合肥家电具体产品包括两门冰箱、对开门冰箱、十字型门冰箱、法式四门冰箱

等各类冰箱，以及复式洗衣机、滚筒洗衣机、热泵干衣机、衣物护理机、洗烘一体

机等各类洗衣机。

根据第三方的数据，TCL 品牌冰箱和洗衣机在国内市场销量均稳居行业前五。同时，

TCL 也是享誉全球的家电品牌，位于行业前列，业务遍布 160 多个国家和地区。

其实风云君家里冰箱也是 TCL 的，已经用了 7 年多了，外观简洁优雅，质量很好。



TCL 的冰箱和洗衣机则是自主品牌，无论是国内还是国外，弥补了奥马冰箱代工的

缺陷。风云君认为这时候的 TCL 智家才值得去看一看，即品牌做差异化的打法：

出口代工是奥马，自主品牌是 TCL。

毕竟，奥马始终还是定位代工（虽然也有高端代工产品），但承担中高端品牌的还是

自主品牌 TCL。

（2023 年致股东信）

（三）出海避免内卷



2022 年，TCL 合肥的营业收入为 38.84 亿（冰箱 21.15 亿+洗衣机 16.74 亿），净利

润 4066 万；2023 年营业收入为 43.66 亿，净利润为 5534 万。

（重要子公司业绩情况，2023 年）

但仔细分析上面两家公司，发现奥马冰箱的净利率为 14%，比 TCL 合肥家电的净利

率 1.26%，远高得多，即 TCL 智家的净利润其实主要是奥马冰箱贡献。

这说明什么？

出口比内卷的国内容易赚钱得多！

出海也是这一轮 A 股投资的主线之一，风云君预计也是后面几年持续的主线。

有两个出口数据，和国内内卷对比，非常的明显。

冰箱冰柜方面，出口冰箱冰柜数量已经超过国内的销量，出口增幅远大于内销：

（1）2023 年出口数据虽然低于 2021 年顶峰期，2023 年全世界冰箱冰柜的增速只有 4.6%，

但全年我国出口冰箱冷柜 6507 万台，同比增长了 21.9%，其中下半年表现更亮眼，三季度

和四季度出口增速达 40%和 60%；



（2）国产冰箱冷柜在南美、非洲市场增长抢眼，销量分别增长 70.6%、41.4%；出口欧洲

总量 1909 万台，同比增长 38.3%，欧洲重新成为中国出口冰箱冷柜的第一大市场；

（2）2023 年中国冰箱冰柜全年内销量达到 5949 万台，同比增长 3.1%。

洗衣机方面，出口增幅远大于内销：

（1）2023 年全球洗衣机销售 15865 万台，同比增长 0.7%，我国洗衣机现大幅增长，全年

出口量达 3845 万台，同比增长 37%；

（2）2023 年中国洗衣机内销 4200 万台，同比只增长 3.0%。

上面的数据说明两点：第一，中国在全球的竞争力依然很强，并没有因为中美贸易

摩擦而削弱；第二；国际市场空间是很大的，有增量，一定要走出去。

TCL 智家营业收入结构也很符合上面宏观形势：2023 年国内收入只增长了 0.33%，

境外高增长 51.95%，海外收入为 102 亿，占总收入比例提高到 67.44%。

（2023 年营业收入构成）



而且奥马冰箱是以欧洲出口为主，美国也刁难不了。

三、管理决定绩效

2023 年 TCL 智家的销售情况为：

（1）2023 年全球冰箱冷柜销售 20752 万台，公司销量为 1419 万台，同比增长 36%，占全

球市场为 6.8%，其中奥马冰箱销售 1214 万台，TCL 合肥销售 205 万台；

（2）洗衣机销量为 256 万台，同比增长 19%，基本是 TCL 合肥贡献的。

自 2021 年 TCL 入主之后，公司的业绩是有明显改善的，盈利明显转正。

（市值风云 App）



2024 年 1 季度，营业收入为 42 亿，同比增长 24.6%，归母净利润为 2.25 亿，同比

增长 27.83%。

（wind）

ROE 在 2021 年之后有所好转，2022 年-2023 年居然高达 60%左右！

（市值风云 App）

总结



奥马电器自 TCL 家电集团控股，相关管理人员开始介入管理后，公司开始回归主业，

盈利数据改善明显，加上 TCL 集团和李东生过往的经验，风云君认为公司治理、经

营绩效上肯定会比搞 P2P 的原班人马好。

目前 TCL 智家有两个品牌：奥马和 TCL，虽然目前盈利主要是奥马电器贡献，而

且代工的净利率居然比国内品牌的净利率高得多，但奥马的定位依然是 ODM 出口，

不可能推出自主品牌来抢客户饭碗。

为避免利益冲突，出口的自主品牌只能交给 TCL，另外中高端的产品定位也只能由

TCL 承担，奥马国内自主品牌风云君认为还是卖不起价格和销量。

其实中国的制造在国际市场的竞争力还是很强的，海外市场远比国内市场大得多，

不要在国内内卷，要勇于走出国门，国际上提高我们国家自主品牌的空间也很大。


