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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 4.25 港元

总市值/流通市值 4873/4873 百万港元

52周最高价/最低价 5.71/2.62 港元

近 3 个月日均成交额 2.16 百万港元

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

《VESYNC（02148.HK）-二季度销售总额同比增长超 20%，增速环

比明显改善》 ——2024-07-14

《VESYNC（02148.HK）-2023 年业绩点评：收入重回较快增长，

毛利率创下新高》 ——2024-03-28

《VESYNC（02148.HK）-2023 年上半年正面盈利预告点评：收入

增速触底回升，利润率显著修复》 ——2023-07-31

营收增长稳健，盈利积极提升。公司2024H1实现收入3.0亿美元，同比增

长7.0%；毛利率同比+3.3pct至48.5%；归母净利润同比增长37.5%至0.45

亿美元。根据此前公告，公司2024Q1/Q2未经审核销售总额同比分别增长

1.0%/23.7%，Q2销售增速环比明显加速。公司拟派发中期股息每股0.0888

港币，对应H1现金分红率约29%。

非亚马逊渠道实现快速发展。公司H1非亚马逊渠道收入同比增长46.5%至

0.84亿美元，其中北美非亚马逊渠道收入增长89.6%；亚马逊渠道收入同比

下降3.4%至2.12亿美元。预计亚马逊渠道收入下降主要系亚马逊政策短期

调整，且下降主要在Q1，Q2已实现积极恢复。公司积极扩展新渠道，在北

美提升入驻线下KA的产品数量，在亚太H1新增入驻约200家商超门店。

北美收入增长稳健，亚洲区域快速发展。公司H1北美收入增长13.0%至2.25

亿美元；欧洲区域收入下降18.6%至0.53亿美元，预计主要系土耳其市场对

空气炸锅需求减少所致；亚洲市场收入增长43.4%至 0.18亿美元。

Levoit龙头优势稳固。H1公司Levoit品牌收入同比增长32.4%至1.93亿美

元，其王牌产品空气净化器及空气加湿器在美国市场的领先优势进一步扩

展，H1销售额份额达到33%及24%。同时，Levoit持续拓展德国等海外市场，

推出的吸尘器等新品表现突出，实现强劲增长。公司厨电品牌Cosori收入

同比下降24.1%至0.72亿美元，Etekcity收入下降16.0%至 0.30亿美元。

费用率优化提效，毛利率及净利率明显提升。受益于高毛利率的Levoit品

牌占比提升及原材料成本有所下降，公司H1毛利率同比+3.4pct至48.5%。

公司积极提升运营效率优化费用开支，H1销售/管理费用率同比分别-1.7/

-1.3pct至 15.6%/14.2%。H1净利率同比提升3.4pct至 15.1%。

风险提示：海外需求恢复不及预期；中美关税风险；原材料价格大幅波动；

汇率大幅波动；行业竞争加剧；新品及渠道拓展不及预期。

投资建议：上调盈利预测，维持 “优于大市”评级。

公司依托国内强大的家电生产制造能力和本土化的洞察、销售运营能力，在

海外主要市场实现品类和渠道的持续扩张。考虑到公司降本增效、盈利实现

积极提升，上调盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润

0.92/1.08/1.23（前值为0.91/1.07/1.23亿美元），同比+19%/+17%/+14%；

摊薄EPS=0.08/0.09/0.11美元，对应PE=7/6/5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(百万美元) 490.38 585.48 678.33 792.26 903.23

(+/-%) 8.0% 19.4% 15.9% 16.8% 14.0%

净利润(百万美元) -16.28 77.48 92.37 108.00 123.22

(+/-%) - - 19.2% 16.9% 14.1%

每股收益（美元） -0.01 0.07 0.08 0.09 0.11

毛利率 29.0% 46.9% 43.0% 42.6% 42.4%

经营利润率 -4.9% 13.5% 15.0% 15.0% 15.2%

净利率 -3.3% 13.2% 13.6% 13.6% 13.6%

净资产收益率（ROE） -5.9% 23.7% 24.1% 24.7% 25.3%

市盈率（PE） -38.4 8.1 6.8 5.8 5.1

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

图3：公司毛利率及净利润率 图4：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）

2148.HK Vesync 4.25 49 0.07 0.08 0.09 0.11 8.0 6.7 5.7 5.0 0.4 优于大市

002959.SZ 小熊电器 37.61 59 2.84 3.11 3.48 3.92 13.2 12.1 10.8 9.6 1.0 优于大市

002705.SZ 新宝股份 12.50 102 1.19 1.35 1.51 1.66 10.5 9.2 8.3 7.5 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，港股 Vesync 市值、股价单位为港元，EPS单位为美元
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财务预测与估值

资产负债表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 94 104 80 203 161 营业收入 490 585 678 792 903

应收款项 168 201 227 272 297 营业成本 (348) (311) (387) (455) (520)

存货净额 115 80 132 117 167 毛利 142 274 292 338 383

其他流动资产 20 121 95 106 116 销售费用 (89) (99) (105) (121) (136)

流动资产合计 396 506 534 698 741 管理费用 (70) (83) (90) (104) (117)

固定资产 1 2 5 15 29 EBITDA (10) 99 97 113 131

无形资产及其他 10 7 7 7 7 折旧摊销 (7) (7) (1) (1) (1)

其他长期资产 50 50 49 48 47 EBIT (17) 92 96 112 129

非流动资产合计 61 59 62 70 82 其他净收入 4 10 5 7 7

资产总计 457 565 595 768 823 经营利润 (24) 79 102 119 137
短期借款及交易性金融

负债 8 30 30 30 30 财务费用 2 2 1 2 2

应付款项 73 124 116 170 156 营业外净收支 0 (13) 3 3 3

其他流动负债 87 75 52 109 124 税前利润 (22) 87 106 124 142

流动负债合计 168 228 198 309 310 所得税费用 6 (10) (14) (16) (18)

长期借款及应付债券 1 0 5 13 18 少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0)

其他长期负债 11 9 9 9 9 归属于母公司净利润 (16) 77 92 108 123

长期负债合计 12 9 14 22 27

负债合计 180 238 213 331 337 现金流量表（百万美元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

少数股东权益 (0) 0 (0) (0) (0) 净利润 (16) 77 92 108 123

股东权益 277 328 383 437 486 资产减值准备 0 0 0 0 0

负债和股东权益总计 457 565 595 768 823 折旧摊销 7 7 1 1 1

公允价值变动损失 0 0 0 0 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 财务费用 (2) (2) (1) (2) (2)

每股收益 -0.01 0.07 0.08 0.09 0.11 营运资本变动 28 (30) (83) 70 (84)

每股红利 0.00 0.00 0.03 0.05 0.06 其它 (0) (0) (0) (0) (0)

每股净资产 0.24 0.29 0.33 0.38 0.42 经营活动现金流 18 54 10 179 41

ROIC -4.2% 27.7% 23.9% 27.7% 30.0% 资本开支 0 (7) (4) (10) (15)

ROE -5.9% 23.7% 24.1% 24.7% 25.3% 其它投资现金流 30 (32) 1 1 1

毛利率 29.0% 46.9% 43.0% 42.6% 42.4% 投资活动现金流 30 (40) (3) (9) (14)

净利率 -3.3% 13.2% 13.6% 13.6% 13.6% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin -3.4% 15.7% 14.2% 14.2% 14.3% 负债净变化 1 (1) 5 8 5

EBITDA Margin -1.9% 16.9% 14.3% 14.3% 14.5% 支付股利、利息 0 0 (37) (54) (74)

收入增长率 8.0% 19.4% 15.9% 16.8% 14.0% 其它融资现金流 (53) (3) 1 (1) 0

净利润增长率 -- -576.0% 19.2% 16.9% 14.1% 融资活动现金流 (51) (4) (31) (47) (69)

资产负债率 39.3% 42.0% 35.7% 43.1% 40.9% 现金净变动 (3) 11 (24) 123 (42)

息率 0.0% 0.0% 5.9% 8.6% 11.8% 货币资金的期初余额 96 94 104 80 203

P/E -38.4 8.1 6.8 5.8 5.1 货币资金的期末余额 94 104 80 203 161

P/B 2.3 1.9 1.6 1.4 1.3 企业自由现金流 22 58 1 158 15

EV/EBITDA -84.6 8.7 8.7 8.4 7.4 权益自由现金流 (30) 53 8 167 22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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