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股价走势 

经营稳健，毛利坚挺 
  
事件：2024H1 公司实现营收 136.76 亿，同比+9.16%；归母净利润 15.15

亿，同比+8.59%；扣非净利润 15.27 亿，同比+4.05%；2024Q2 公司实现营
收 72.37 亿，同比+5.64%；归母净利润 8.67 亿，同比+9.23%；扣非净利润
8.56 亿，同比-6.02%。 

点评：  

H1 制冷龙头地位夯实，汽零在手订单充足。24H1 公司营收 137 亿元，同
比+9%。其中，24H1 制冷空调电器零部件业务收入 83 亿元，同比+7%；24H1

汽车零部件收入 54 亿元，同比+12%。1）制冷空调零部件业务，24H1 公
司保持主导产品市占率，致力于提升高技术含量、迭代产品市场份额，并
继续加大越南、墨西哥、泰国工厂的全球化制造、研发布局和人才队伍建
设，在持续高温天气和国内家电以旧换新政策驱动下 H2 有望延续稳增。
伴随能效升级带动产品结构优化，以及公司积极储备的新产品（如少铜化
方案）逐步落地，后续盈利改善值得期待。2）汽零业务，作为热管理领先
企业，24H1 受益于以旧换新补贴、汽车金融政策放宽等驱动，业绩实现较
快增长，在手订单持续释放。 

产品结构+效率优化助力盈利持续改善。24H1 公司毛利率 27.5%，同比
+1.7pcts，其中制冷 /汽零业务毛利率分别为 27.6%/27.3%，同比分别
+1.9/1.6pcts，在当期大宗价格上行背景下毛利率实现逆势提升，主要得益
于运营提效、提升高技术含量&迭代产品市场份额等。费用端，24H1 公司
销售/管理/研发/财务费用率分别为 2.2%/6.5%/4.6%/-0.4%，分别同比
+0.0/+1.5/+0.0/+0.8pcts，当期公司职工薪酬、中介服务费上涨，以及汇兑
收益同比减少，带动管理&财务费用率同比有所提升。最终公司 24H1 实现
归母净利率 11.1%，同比-0.1pct；24Q2 归母净利率 12.0%，同比+0.4pct，
盈利趋势向好。 

战略新兴业务机器人+储能注入长期增长。储能方面，公司密切跟踪储能
系统技术发展动向，聚焦主力机型，已获得头部客户认可，后续有望抓住
储能行业需求兴起的时间窗口全面拓展，复制其在汽零业务的成功路径；
仿生机器人领域聚焦机电执行器，全面配合客户进行产品研发、试制、迭
代，后续有望带来收入增量。 

投资建议：公司业务多元拓展，长期具备成长动能。家电领域持续实现优
质增长，汽零业务客户分布不断拓展、全球订单持续释放，推进海外工厂
建设助力全球化布局。同时，公司新业务放量在即，未来有望逐步构建储
能、机器人等部品的供应实力，构筑多元增长曲线，预计 24-26 年归母净
利润 34/41/48 亿元，对应市盈率分别为 18.8x/15.9x/13.6x，维持“买入”
评级。 

风险提示：原材料价格继续上涨的风险；海外疫情加剧的风险；下游销量
不及预期的风险。 
  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 21,347.55 24,557.80 28,061.31 31,962.76 36,165.54 

增长率(%) 33.25 15.04 14.27 13.90 13.15 

EBITDA(百万元) 11,333.85 5,256.54 4,971.70 5,771.92 6,586.28 

归属母公司净利润(百万元) 2,573.34 2,920.99 3,443.47 4,083.38 4,757.62 

增长率(%) 52.81 13.51 17.89 18.58 16.51 

EPS(元/股) 0.69 0.78 0.92 1.09 1.27 

市盈率(P/E) 25.15 22.16 18.80 15.85 13.60 

市净率(P/B) 5.00 3.62 3.77 3.28 2.85 

市销率(P/S) 3.03 2.64 2.31 2.02 1.79 

EV/EBITDA 6.69 20.14 12.63 10.31 8.72   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

 
利润表 (百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,878.24 6,584.68 3,122.64 6,460.17 8,606.45  营业收入 21,347.55 24,557.80 28,061.31 31,962.76 36,165.54 

应收票据及应收账款 7,432.07 8,250.83 9,496.35 10,718.28 12,154.36  营业成本 8,738.22 17,708.12 19,811.28 22,437.86 25,315.88 

预付账款 117.89 133.79 210.67 179.46 260.71  营业税金及附加 110.07 139.82 159.76 181.97 205.90 

存货 4,334.88 4,600.73 8,054.23 6,278.52 9,892.63  销售费用 365.13 663.30 738.01 837.42 943.92 

其他 992.63 501.50 919.42 642.63 1,046.82 
 管理费用 1,266.97 1,476.33 1,908.17 2,077.58 2,278.43 

流动资产合计 18,755.70 20,071.54 21,803.29 24,279.05 31,960.97  研发费用 988.95 1,096.83 1,234.70 1,438.32 1,627.45 

长期股权投资 32.44 37.92 37.92 37.92 37.92  财务费用 (177.54) (72.75) (112.25) (95.89) (108.50) 

固定资产 6,374.90 7,730.36 6,976.63 6,222.89 5,469.16  资产/信用减值损失 (191.35) (106.85) (131.48) (131.48) (131.48) 

在建工程 1,032.51 2,036.33 2,036.33 2,036.33 2,036.33 
 公允价值变动收益 (107.34) 48.12 0.00 0.00 0.00 

无形资产 727.26 843.87 815.28 786.70 758.11  投资净收益 (84.75) (131.45) (100.00) (80.00) (70.00) 

其他 1,038.41 1,170.56 995.62 956.60 917.58  其他 7,372.29 183.37 (133.00) (134.00) (134.00) 

非流动资产合计 9,205.51 11,819.04 10,861.78 10,040.44 9,219.10  营业利润 3,066.90 3,552.96 4,223.15 5,008.01 5,834.98 

资产总计 27,961.21 31,890.58 32,665.07 34,319.49 41,180.07  营业外收入 6.78 14.93 14.93 14.93 14.93 

短期借款 1,294.08 1,212.15 383.09 383.09 383.09  营业外支出 22.42 14.63 14.63 14.63 14.63 

应付票据及应付账款 6,464.88 7,866.65 11,005.65 10,368.74 13,747.26  利润总额 3,051.26 3,553.26 4,223.46 5,008.32 5,835.29 

其他 1,639.01 2,688.25 2,739.21 2,434.80 2,892.49  所得税 443.21 619.55 736.40 873.25 1,017.44 

流动负债合计 9,397.97 11,767.06 14,127.95 13,186.62 17,022.85  净利润 2,608.05 2,933.71 3,487.05 4,135.06 4,817.84 

长期借款 1,801.57 1,030.80 392.88 392.88 392.88  少数股东损益 34.71 12.72 43.59 51.69 60.22 

应付债券 2,776.76 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 2,573.34 2,920.99 3,443.47 4,083.38 4,757.62 

其他 807.65 977.23 782.60 782.60 782.60 
 每股收益（元） 0.69 0.78 0.92 1.09 1.27 

非流动负债合计 5,385.99 2,008.03 1,175.49 1,175.49 1,175.49        

负债合计 14,841.91 13,826.88 15,303.44 14,362.11 18,198.33        

少数股东权益 177.99 169.30 196.67 229.11 266.92  主要财务比率 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

股本 3,590.87 3,732.62 3,732.62 3,732.62 3,732.62  成长能力      

资本公积 282.60 3,455.64 379.03 379.03 379.03  营业收入 33.25% 15.04% 14.27% 13.90% 13.15% 

留存收益 8,996.86 11,014.86 13,176.46 15,739.76 18,726.31  营业利润 54.37% 15.85% 18.86% 18.58% 16.51% 

其他 70.98 (308.71) (123.14) (123.14) (123.14)  归属于母公司净利润 52.81% 13.51% 17.89% 18.58% 16.51% 

股东权益合计 13,119.30 18,063.71 17,361.64 19,957.39 22,981.74  获利能力      

负债和股东权益总计 27,961.21 31,890.58 32,665.07 34,319.49 41,180.07  毛利率 59.07% 27.89% 29.40% 29.80% 30.00% 

       净利率 12.05% 11.89% 12.27% 12.78% 13.16% 

       ROE 19.88% 16.32% 20.06% 20.70% 20.94% 

       ROIC 25.61% 22.89% 24.25% 26.66% 32.58% 

现金流量表(百万元) 2022 2023 2024E 2025E 2026E 
 偿债能力      

净利润 2,608.05 2,933.71 3,443.47 4,083.38 4,757.62 
 资产负债率 53.08% 43.36% 46.85% 41.85% 44.19% 

折旧摊销 575.05 743.05 782.32 782.32 782.32 
 净负债率 4.29% -16.06% -6.28% -22.18% -28.60% 

财务费用 131.75 (26.29) (112.25) (95.89) (108.50)  流动比率 1.98 1.70 1.54 1.84 1.88 

投资损失 83.65 129.87 100.00 80.00 70.00  速动比率 1.53 1.31 0.97 1.37 1.30 

营运资金变动 (649.07) (81.80) (1,821.44) (40.54) (1,660.40)  营运能力      

其它 (239.77) 25.43 43.59 51.69 60.22 
 应收账款周转率 3.26 3.13 3.16 3.16 3.16 

经营活动现金流 2,509.67 3,723.96 2,435.68 4,860.96 3,901.27  存货周转率 5.36 5.50 4.43 4.46 4.47 

资本支出 2,192.26 3,025.26 194.63 0.00 0.00  总资产周转率 0.83 0.82 0.87 0.95 0.96 

长期投资 9.76 5.49 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (4,873.33) (4,240.02) (365.60) (80.00) (70.00)  每股收益 0.69 0.78 0.92 1.09 1.27 

投资活动现金流 (2,671.31) (1,209.28) (170.97) (80.00) (70.00)  每股经营现金流 0.67 1.00 0.65 1.30 1.05 

债权融资 663.06 (2,684.75) (1,537.64) 95.89 108.50  每股净资产 3.47 4.79 4.60 5.29 6.09 

股权融资 (963.98) 1,822.45 (4,189.12) (1,539.32) (1,793.49)  估值比率      

其他 (295.95) (229.55) 0.00 0.00 0.00  市盈率 25.15 22.16 18.80 15.85 13.60 

筹资活动现金流 (596.87) (1,091.85) (5,726.76) (1,443.43) (1,684.99)  市净率 5.00 3.62 3.77 3.28 2.85 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 6.69 20.14 12.63 10.31 8.72 

现金净增加额 (758.52) 1,422.83 (3,462.05) 3,337.53 2,146.28 
 

EV/EBIT 7.04 23.30 14.98 11.93 9.90 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客

观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 
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