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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 8.75 元

总市值/流通市值 9486/9486 百万元

52周最高价/最低价 13.22/5.03 元

近 3 个月日均成交额 354.34 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《奥马电器（002668.SZ）-2024 年一季报点评：营收延续较快增

长，整体盈利稳中向上》 ——2024-04-26

《奥马电器（002668.SZ）-拟更名“TCL 智家”并扩充经营范围，

向智慧家居软硬件龙头看齐》 ——2024-04-17

《奥马电器（002668.SZ）-2023 年业绩预告点评：冰箱外销景气

高，全年利润快速增长》 ——2024-01-30

《奥马电器（002668.SZ）-2023 年三季报点评：营收延续强劲增

长，经营利润率稳中向好》 ——2023-10-30

《奥马电器（002668.SZ）-2023 年前三季度业绩快报点评：收入

延续强劲增长，利润率或受汇率影响》 ——2023-10-18

收入延续较快增长，盈利加速提升。公司2024H1实现营收89.6亿/+24.7%，

归母净利润5.6亿/+32.7%，扣非归母净利润5.6亿/+42.2%。其中Q2收入

47.6亿/+24.9%，归母净利润3.3亿/+36.1%，扣非归母净利润3.3亿/+48.8%。

Q2我国冰箱冷柜出口高景气延续，公司收入在高基数下维持较快增长，成长

动力强劲；归母利润增速环比提升，公司盈利能力稳中向好。

冰箱冷柜出口高景气，奥马冰箱增长强劲。受新兴市场需求增长、生产替代

及海外库存处于低位等因素带动，我国冰箱冷柜出口持续高景气。产业在线

数据显示，2024H1我国冰箱冷柜外销量同比增长25%，Q1/Q2分别+33%/+20%。

奥马冰箱H1实现收入65.6亿，同比增长26.2%，预计Q1/Q2增速相近；实

现净利润10.3亿，净利率达到15.7%，同比下降0.6pct。考虑到H1汇兑收

益及远期外汇合约公允价值变动收益同比减少0.22亿，排除汇兑及外汇合

约影响下，预计奥马冰箱净利率同比小幅提升。

洗衣机收入增长较快，合肥冰洗业务盈利改善。H1公司洗衣机收入增长46.3%

至12.8亿，带动合肥冰洗收入增长23.7%至24.5亿。合肥冰洗H1实现净利

润0.3亿，净利率同比提升0.3pct至 1.3%。预计后续随着合肥冰洗与奥马

冰箱的协同进一步深入，叠加家电以旧换新政策落地，合肥冰洗业务内外销

有望保持较快增长，盈利能力有望稳步提升。

结构持续优化，均价基本稳定。H1公司冰箱冷柜销量834万台/+22.9%，均

价为913元/台，同比下降1%，预计主要系外销ODM占比提升影响。公司H1

中高端风冷冰箱收入占比达64.0%，同比提升2.5pct。H1公司洗衣机销量

166万台/+46.5%，均价775元/台，同比基本持平。

盈利能力提升，费用投入有所加大。同口径下，Q2公司毛利率同比+1.3pct

至 25.3%，预计主要系高毛利的冰箱外销业务占比提升带动。公司费用投入

有所加大，Q2销售/研发/管理/财务费用率分别+0.2/+0.3/+0.7/+1.6pct至

3.5%/3.4%/4.1%/-1.4%，财务费用率变动较大主要系汇兑收益同比减少所

致。公司Q2投资收益及资产减值损失同比增加0.8亿，对盈利产生正向贡

献。Q2公司归母净利率达到7.0%，追溯口径下同比提升0.6pct。

风险提示：行业竞争加剧；汇率大幅波动；全球冰洗需求增长不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到冰箱出口持续高景气及国内以旧换新政策落地，上调盈利预测，预计

公司2024-2026年归母净利润为9.6/10.7/11.7亿（前值8.8/9.8/11.0亿），

同比+22%/+11%/+10%，对应PE为10/9/8倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 7,843 15,180 18,128 20,241 22,423

(+/-%) -22.5% 30.1% 19.4% 11.7% 10.8%

净利润(百万元) 424 787 962 1068 1174

(+/-%) -630.2% 85.7% 22.4% 11.0% 10.0%

每股收益（元） 0.39 0.73 0.89 0.99 1.08

EBIT Margin 10.9% 11.4% 11.1% 11.1% 11.1%

净资产收益率（ROE） 50.3% 55.6% 40.5% 32.0% 28.2%

市盈率（PE） 22.4 12.1 9.9 8.9 8.1

EV/EBITDA 14.5 9.9 9.5 8.9 8.5

市净率（PB） 11.27 6.71 3.99 2.84 2.28

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

600690.SH 海尔智家 25.50 2,239 1.76 1.99 2.24 2.52 14.5 12.8 11.4 10.1 1.0 优于大市

000333.SZ 美的集团 60.70 4,240 4.80 5.34 5.87 6.46 12.6 11.4 10.3 9.4 1.1 优于大市

000921.SZ 海信家电 27.49 352 2.04 2.35 2.63 2.90 13.4 11.7 10.5 9.5 1.0 优于大市

002668.SZ TCL 智家 8.75 95 0.73 0.89 0.99 1.08 12.1 9.9 8.9 8.1 0.9 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 2399 2415 4998 7542 9317 营业收入 7843 15180 18128 20241 22423

应收款项 1217 3637 4271 4714 5222 营业成本 5916 11585 13918 15576 17265

存货净额 909 1541 1812 1987 2156 营业税金及附加 39 69 82 92 102

其他流动资产 152 967 1142 1278 1415 销售费用 321 617 725 789 874

流动资产合计 4927 9687 13023 15920 18553 管理费用 8 15 15 15 15

固定资产 1169 2088 2138 2140 2101 研发费用 (16) 18 18 18 18

无形资产及其他 186 269 258 247 236 财务费用 (94) (103) (37) (53) (94)

投资性房地产 308 529 529 529 529 投资收益 115 (23) 75 66 39

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (25) (69) (47) (58) (52)

资产总计 6591 12572 15948 18836 21419 其他收入 (674) (1117) (1374) (1514) (1677)

短期借款及交易性金融

负债 675 668 656 666 663 营业利润 1069 1787 2080 2316 2569

应付款项 3467 7871 9248 10144 11015 营业外净收支 (24) (9) 10 12 2

其他流动负债 565 1318 1531 1721 1906 利润总额 1044 1778 2090 2328 2571

流动负债合计 4706 9856 11435 12532 13584 所得税费用 126 241 293 338 386

长期借款及应付债券 46 213 213 213 213 少数股东损益 495 751 835 922 1011

其他长期负债 57 124 124 124 124 归属于母公司净利润 424 787 962 1068 1174

长期负债合计 103 337 337 337 337 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4810 10193 11772 12869 13921 净利润 424 787 962 1068 1174

少数股东权益 940 965 1800 2630 3338 资产减值准备 (41) 54 5 (1) (2)

股东权益 842 1414 2376 3338 4160 折旧摊销 130 259 229 251 269

负债和股东权益总计 6591 12572 15948 18836 21419 公允价值变动损失 25 69 47 58 52

财务费用 (94) (103) (37) (53) (94)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (773) 1191 514 334 239

每股收益 0.39 0.73 0.89 0.99 1.08 其它 502 669 830 831 709

每股红利 0.58 0.63 0.00 0.10 0.32 经营活动现金流 268 3028 2587 2541 2443

每股净资产 0.78 1.30 2.19 3.08 3.84 资本开支 (334) (1154) (320) (300) (270)

ROIC 35% 69% 63% 58% 55% 其它投资现金流 (251) (877) 328 400 (43)

ROE 50% 56% 41% 32% 28% 投资活动现金流 (585) (2031) 8 100 (313)

毛利率 25% 24% 23% 23% 23% 权益性融资 27 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 11% 11% 11% 11% 负债净变化 46 166 0 0 0

EBITDA Margin 13% 13% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (626) (688) 0 (107) (352)

收入增长 -23% 30% 19% 12% 11% 其它融资现金流 558 63 (12) 10 (3)

净利润增长率 -630% 86% 22% 11% 10% 融资活动现金流 (575) (981) (12) (97) (355)

资产负债率 87% 89% 85% 82% 81% 现金净变动 (893) 16 2583 2544 1775

股息率 6.6% 7.3% 0.0% 1.1% 3.7% 货币资金的期初余额 3291 2399 2415 4998 7542

P/E 22.4 12.1 9.9 8.9 8.1 货币资金的期末余额 2399 2415 4998 7542 9317

P/B 11.3 6.7 4.0 2.8 2.3 企业自由现金流 (224) 1786 2156 2213 2354

EV/EBITDA 14.5 9.9 9.5 8.9 8.5 权益自由现金流 380 2014 2176 2277 2447

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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