
国海证券研究所 请务必阅读正文后免责条款部分

2024年 08月 23日 公司研究 评级：增持(维持)
研究所：

证券分析师： 林昕宇 S0350522110005
linxy01@ghzq.com.cn

[Table_Title]
营收规模保持稳健，产品矩阵优化升级

——奥普科技（603551）2024年中报业绩点评

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/08/22

表现 1M 3M 12M

奥普科技 -1.8% -17.7% -11.0%

沪深 300 -5.7% -10.1% -11.8%

市场数据 2024/08/22

当前价格（元） 9.36

52周价格区间（元） 7.68-14.60

总市值（百万） 3,756.51

流通市值（百万） 3,741.08

总股本（万股） 40,133.70

流通股本（万股） 39,968.80

日均成交额（百万） 19.73

近一月换手（%） 0.26

相关报告

《奥普家居（603551）2023Q3业绩点评：Q3业

绩稳健增长，盈利能力持续优化（增持）*厨卫电

器*林昕宇》——2023-10-30

《奥普家居（603551）2023H1业绩点评：Q2收

入增速环比提升，业绩延续高增趋势（增持）*厨

卫电器*林昕宇》——2023-08-30

《奥普家居（603551）2023H1 业绩预告点评：

2023H1业绩预增，看好品类拓展与渠道发力（增

持）*厨卫电器*林昕宇》——2023-07-11

《奥普家居（603551）2022年报及 2023一季报

点评：经营效益改善，智能品类拓展优化业绩预期

事件:

8月 21日，奥普科技发布 2024年半年度业绩报告：2024H1，公司实现

营业收入 8.62 亿元 /同比+0.03%，实现归母净利润 1.23 亿元 /同比

-4.43%，实现扣非归母净利润 1.13亿元/同比-8.63%。2024Q2，公司实

现营业收入 4.81 亿元/同比-6.71%，实现归母净利润 0.71 亿元/同比

-12.71%，实现扣非归母净利润 0.67亿元/同比-13.78%。

投资要点:

 电器+家居双基因发展路径，营收保持稳健。2024H1公司实现营业

收入 8.62 亿元 /同比+0.03%，实现归母净利润 1.23 亿元 /同比

-4.43%，实现扣非归母净利润 1.13 亿元/同比-8.63%。在消费者更

加注重产品力和价值功能、追求品质生活的背景下，公司秉持“电

器+家居”双基因的发展路径，形成家电和家居两大核心业务板块，

持续深化线上线下渠道融合发展，营收保持稳健，彰显公司发展韧

性。

 产品迭代契合市场需求变化，优化产品矩阵巩固优势地位。2024H1，
电器产品实现营业收入 6.63 亿元 /占比达 76.91%，毛利率为

53.24%；材料产品实现营业收入 1.76亿元/占比达 20.42%，毛利率

为 21.59%。公司持续进行产品迭代，复合功能契合市场需求动态变

化，采用家居产品的组合销售模式为消费者呈现多元化场景空间，

有效拓宽产品品类和优化产品矩阵，从而提升客单值和巩固家居市

场优势地位。

 持续加大研发投入，盈利能力相对稳定。2024H1 公司销售毛利率为

46.00%/同比-0.53pct，销售净利率为 14.55%/同比-1.86pct。2024H1
公司销售期间费用率为 30.87%/同比+3.36pct，销售/管理/财务/研发

费 用 率 分 别 为 19.90%/6.95%/-1.72%/5.74% ， 同 比 分 别

+2.38/+0.53/+0.04/+0.41pct。公司保持并加大研发投入，巩固公司

核心品类产品的领先优势，2024H1 公司投入的研发费用为 0.50亿

元/同比+7.64%，营收占比为 5.74%。

 高分红比例彰显公司发展信心。根据 2024H1 利润分配预案，公司

拟每 10股派发现金红利 3.0元（含税），合计拟派发现金红利 1.15
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（增持）*厨卫电器*林昕宇》——2023-04-29 亿元（含税），占归属于母公司股东的净利润的比例为 93.44%。

 盈利预测和投资评级：公司作为我国浴霸及集成吊顶龙头，在关键

品类市占率领先的基础上，围绕核心单品，公司打造智能化家居空

间，迈入低渗透率智能家居市场。我们预计 2024-2026年公司营业

收入 20.29/21.10/21.94亿元，归母净利润 3.14/3.28/3.41亿元，对

应 PE估值为 13/12/12x，维持公司“增持”评级。

 风险提示：品类拓展不及预期，电商渠道发展不及预期，智能家居

市场竞争加剧，地产需求恢复不及预期，终端消费力恢复不及预期。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 1996 2029 2110 2194
增长率(%) 6 2 4 4
归母净利润（百万元） 309 314 328 341
增长率(%) 29 2 4 4
摊薄每股收益（元） 0.77 0.78 0.82 0.85
ROE(%) 19 20 21 22
P/E 13.24 12.59 12.07 11.61
P/B 2.65 2.53 2.53 2.52
P/S 2.13 1.95 1.88 1.80
EV/EBITDA 7.57 7.27 6.26 6.63
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：奥普科技盈利预测表

证券代码： 603551 股价： 9.36 投资评级： 增持 日期： 2024/08/22

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 19% 20% 21% 22% EPS 0.80 0.78 0.82 0.85

毛利率 47% 48% 48% 49% BVPS 4.00 3.89 3.90 3.92

期间费率 24% 24% 25% 24% 估值

销售净利率 15% 15% 16% 16% P/E 13.24 12.59 12.07 11.61

成长能力 P/B 2.65 2.53 2.53 2.52

收入增长率 6% 2% 4% 4% P/S 2.13 1.95 1.88 1.80

利润增长率 29% 2% 4% 4%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.82 0.82 0.85 0.87 营业收入 1996 2029 2110 2194

应收账款周转率 16.08 17.25 16.65 16.64 营业成本 1048 1060 1090 1129

存货周转率 5.07 4.47 4.42 4.64 营业税金及附加 21 26 30 35

偿债能力 销售费用 357 373 388 404

资产负债率 33% 33% 36% 34% 管理费用 145 146 152 158

流动比 2.12 2.04 1.88 1.93 财务费用 -29 -25 -20 -24

速动比 1.88 1.63 1.63 1.55 其他费用/（-收入） 101 97 108 110

营业利润 355 363 378 394

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 1 1 1 1

现金及现金等价物 1273 984 1215 972 利润总额 356 364 379 395

应收款项 141 150 140 159 所得税费用 43 44 46 47

存货净额 180 295 199 288 净利润 312 320 334 347

其他流动资产 50 109 39 104 少数股东损益 3 6 6 6

流动资产合计 1644 1538 1593 1524 归属于母公司净利润 309 314 328 341

固定资产 488 504 530 532

在建工程 2 3 16 29 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 258 255 239 225 经营活动现金流 422 189 686 199

长期股权投资 97 130 159 179 净利润 309 314 328 341

资产总计 2490 2431 2536 2490 少数股东损益 3 6 6 6

短期借款 2 2 2 1 折旧摊销 68 79 91 87

应付款项 501 475 564 495 公允价值变动 0 0 0 0

合同负债 99 93 98 102 营运资金变动 14 -205 271 -232

其他流动负债 174 186 186 192 投资活动现金流 6 -120 -132 -106

流动负债合计 776 755 849 791 资本支出 -11 -59 -82 -59

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 -67 -59 -51

其他长期负债 56 56 56 56 其他 17 6 9 5

长期负债合计 56 56 56 56 筹资活动现金流 -277 -358 -323 -336

负债合计 832 811 905 847 债务融资 0 0 0 0

股本 402 401 401 401 权益融资 0 -48 0 0

股东权益 1657 1620 1631 1643 其它 -277 -309 -323 -336

负债和股东权益总计 2490 2431 2536 2490 现金净增加额 151 -289 231 -243

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇，轻工行业首席分析师，8年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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