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爱施德（002416.SZ）2024 年半年报点评     

营收短暂承压，盈利能力大幅提升 
 

 2024 年 08 月 27 日 

 

➢ 事件：北京时间 8 月 26 日晚，爱施德发布 2024 年半年报，24 年 H1 实现

营业收入 388.47 亿元，同比-16.54%，实现归母净利 3.95 亿元，同比+23.92%。 

➢ 公司营收短暂承压，但盈利能力提升。单季度来看，公司 24 年 Q2 实现营

业收入 171.94 亿元，同比减少 20.20%，实现归母净利润 2.28 亿元，同比增加

57.55%。公司盈利能力提升明显，24H1 数字分销业务毛利率为 3.77%，同比上

升 1.23pct，数字零售业务毛利率为 3.17%，同比上升 0.34pct，公司 24 年上半

年净利率为 1.12%，同比提高 0.32pct。报告期内公司通过开展多个专项行动，

将各项业务的经营全流程进行拆解、梳理和针对性优化，并对部分无可持续发展

模式且无发展价值的业务及合作果断做了“减法”，实现业务“减负增效”，激活发

展活力，报告期内资产减值损失较去年同期减少 7687.63 万元，同比减少

88.75%。 

➢ 聚焦海外本地化能力，新零售业务布局持续演进。公司将渠道精细化运营、

管理能力优势向海外复制，坚定与品牌商共拓海外增量市场空间。公司加大荣耀

海外业务在中国香港、泰国、越南等地的渠道开拓力度，深化当地渠道战略合作

关系，建立了基于本地化的零售及电商能力。2024 年上半年，荣耀品牌在中国

香港的销售已覆盖超 540 家门店，成为中国香港仅次于三星、苹果之外的第三大

手机品牌，品牌认知度持续攀升。新零售方面，公司旗下新式茶饮品牌“茶小开”

上半年销售规模实现快速破亿，覆盖销售网点突破 25 万家，在“马上赢”发布的

2024 年 4-5 月无糖即饮茶类目市占率排名第 7；自有智能健康品牌“UOIN”及数

码配件品牌“物亦物”SKU 不断推陈出新，满足零售端多层次、多样化消费需求。

公司自有品牌品类持续丰富，销售规模持续放大，为公司产业升级和毛利优化不

断贡献新价值。 

➢ 消费电子市场复苏，新产品迭代有望驱动增长。据中国信通院报告，2024

年 H1 我国国内市场手机出货量达 1.47 亿部，同比增长 13.2％，其中 5G 手机

1.24 亿部，同比增长 21.5％，AI 赋能带来的换机潮初见端倪。苹果 iPhone 16

系列新机预计于今年 9 月发布，目前已进入备货关键期，作为苹果、荣耀、三星

等手机品牌的一级分销商，公司在国内拥有 T1-T6 全渠道网络，正向数字化赋能

型代理商全面升级，有望充分受益于手机市场增长。 

➢ 投资建议：我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 8.40 亿元、9.60

亿元、10.58 亿元，当前股价对应 PE 分别为 14X、12X、11X。我们预计伴随 AI

赋能消费电子换机潮及苹果新机型发布，公司手机销售业务回升将带动公司整体

营收增长，同时公司作为通信电商领域领先企业，积极推进新零售战略，开拓新

市场，后续具备较强成长性，看好公司后续发展，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：下游客户拓展进度不及预期；手机新产品推出进度不及预期。   
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 92,160  98,270  108,006  118,050  

增长率（%） 0.8  6.6  9.9  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 655  840  960  1,058  

增长率（%） -10.3  28.1  14.4  10.1  

每股收益（元） 0.53  0.68  0.77  0.85  

PE 18  14  12  11  

PB 1.9  1.8  1.7  1.7  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2024 年 8 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  主要财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 92,160  98,270  108,006  118,050   成长能力（%）     

营业成本 89,168  94,997  104,188  113,601   营业收入增长率 0.80  6.63  9.91  9.30  

营业税金及附加 106  108  119  142   EBIT 增长率 -6.83  31.19  26.51  9.50  

销售费用 1,460  1,474  1,620  2,007   净利润增长率 -10.26  28.15  14.36  10.12  

管理费用 280  295  302  354   盈利能力（%）     

研发费用 35  25  32  35   毛利率 3.12  3.33  3.54  3.77  

EBIT 1,087  1,426  1,805  1,976   净利润率 0.71  0.85  0.89  0.90  

财务费用 155  191  378  412   总资产收益率 ROA 5.26  4.21  3.75  4.02  

资产减值损失 -107  -78  -103  -106   净资产收益率 ROE 10.99  13.31  14.47  15.18  

投资收益 -6  0  0  0   偿债能力         

营业利润 926  1,158  1,324  1,458   流动比率 1.73  2.76  6.31  6.09  

营业外收支 5  0  0  0   速动比率 0.87  1.57  4.20  4.04  

利润总额 931  1,158  1,324  1,458   现金比率 0.54  1.24  3.57  3.41  

所得税 175  208  238  262   资产负债率（%） 48.70  65.71  71.51  70.51  

净利润 756  949  1,086  1,195   经营效率     

归属于母公司净利润 655  840  960  1,058   应收账款周转天数 6.91  6.76  6.76  6.76  

EBITDA 1,202  1,550  1,927  2,109   存货周转天数 14.19  20.00  18.00  17.00  

      总资产周转率 6.84  6.06  4.74  4.55  

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  每股指标（元）     

货币资金 3,256  8,141  13,432  13,676   每股收益 0.53  0.68  0.77  0.85  

应收账款及票据 1,749  1,879  2,065  2,257   每股净资产 4.81  5.09  5.35  5.62  

预付款项 1,331  2,375  2,605  2,726   每股经营现金流 2.94  -1.01  1.32  1.41  

存货 3,466  5,127  5,035  5,185   每股股利 0.40  0.51  0.59  0.65  

其他流动资产 622  571  587  603   估值分析         

流动资产合计 10,424  18,093  23,724  24,448   PE 18  14  12  11  

长期股权投资 61  61  61  61   PB 1.9  1.8  1.7  1.7  

固定资产 40  45  51  56   EV/EBITDA 9.94  7.71  6.20  5.67  

无形资产 10  12  12  10   股息收益率（%） 4.27  5.48  6.26  6.90  

非流动资产合计 2,033  1,870  1,884  1,883        

资产合计 12,457  19,963  25,608  26,331        

短期借款 3,343  3,742  742  742   现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

应付账款及票据 783  682  748  816   净利润 756  949  1,086  1,195  

其他流动负债 1,886  2,141  2,270  2,456   折旧和摊销 114  123  122  133  

流动负债合计 6,012  6,565  3,760  4,014   营运资金变动 2,505  -2,654  -135  -266  

长期借款 0  6,500  14,500  14,500   经营活动现金流 3,643  -1,248  1,636  1,749  

其他长期负债 55  54  54  54   资本开支 -24  -38  -59  -55  

非流动负债合计 55  6,554  14,554  14,554   投资 5  0  0  0  

负债合计 6,067  13,119  18,313  18,567   投资活动现金流 -64  53  -59  -55  

股本 1,239  1,239  1,239  1,239   股权募资 27  0  0  0  

少数股东权益 426  535  660  798   债务募资 -2,177  6,898  4,947  0  

股东权益合计 6,390  6,845  7,295  7,764   筹资活动现金流 -2,534  6,080  3,715  -1,451  

负债和股东权益合计 12,457  19,963  25,608  26,331   现金净流量 1,056  4,885  5,291  244  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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