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  强烈推荐（维持） 

线下&Tiktok 助推非亚高增，盈利能力环比继续提升 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：4.31 港元 

 

VeSync 于 8 月 26 日晚发布 2024 年中报。 

❑ 业绩表现超市场预期。公司上半年实现收入 2.9 亿美元，同比增长 7.0%，实

现归母净利润 4486 万美元，同比增长 37.5%。公司拟派发中期分红每股

0.0888 港元，对应分红率约 27.6%。同时公司 1-6 月合计回购股份 888.3 万

股，实际支付资金 4.6 亿港元，多方式提升股东回报。 

❑ 分品牌看。1）Levoit，上半年实现业务收入 1.9 亿美元，同比增长 32.4%。

Levoit 空气净化器和加湿器在北美延续领先市场优势，进一步拓展线下 KA 渠

道并在 Target 导入更多产品，同时德国市场及吸尘器新品类的开拓也为

Levoit 品牌提供显著业务增量；2）Cosori，上半年实现业务收入 7210 万美

元，同比下滑 24.1%，主要受土耳其市场需求下滑及渠道去库影响；3）

Etekcity，上半年实现收入 3029 万美元，同比下滑 16.0%；4）其他品牌，上

半年实现收入 109 万美元，同比增长 289.3%。公司 2023 年官宣新品牌

Pawsync，针对宠物市场开发智能饮水机、智能喂食机、宠物清洁电器等一

系列新品，2024Q2 推出两款新品后逐步起量。 

❑ 线下渠道正螺旋增长，Tiktok 贡献新动能。分渠道看，上半年公司亚马逊/ 非

亚马逊渠道收入分别为 2.1 亿美元/ 8402 万美元，同比分别变动-3.4%/ 

+46.5%。公司线下渠道持续引领增长，并通过销售增长和入店率&货架资源

提升的相互正反馈循环实现“滚雪球”式增长，上半年公司在北美 Target 及

Bestbuy 渠道分别新导入两款空气净化器&滤网产品及一款智能人体秤，同时

亚太市场的线下渠道开拓（上半年新入店约 200 家，累计入店超 2100 家）

及 Tiktok 的多款爆品打造也是非亚渠道快速增长的重要助推力。 

❑ 亚太高增，北美稳健，欧洲承压。分市场看，上半年公司北美/ 欧洲/ 亚洲市

场收入分别为 2.2 亿美元/ 5316 万美元/ 1810 万美元，同比分别变动+13%/ 

-19%/ +43%，欧洲市场主要受去年同期高技术及土耳其市场去库影响，亚太

市场新加坡、马来西亚、泰国、日本、中东等国家和地区的线下门店开拓带

动收入高增。 

❑ 毛利率。上半年公司毛利率同比提升 3.3pct 至 48.5%，环比微增 0.1pct，我

们推测主要受产品结构升级、及部分产品成本优化影响。费用端，上半年公

司销售及分销开支费用率同比降低 1.7pct 至 15.6%，主要受收入规模提升下

摊薄效应增加影响，费效比明显提升；行政开支费用率同比降低 1.3pct 至

14.2%，其中研发/ 管理费用率同比提升 0.6pct/ 0.4pct 至 6.3%/ 4.7%，专业

费同比降低 48%，主要受去年同期召回计划下基数较高影响，约正向影响经

营利润率 1.9pct。此外，受盈利提升和递延所得税减少影响，公司本期所得

税开支同比提升 656%，实际所得税率从 3.1%提升至 14.8%。综合下来，公

司上半年归母净利率同比提升 3.3pct 至 15.1%。 

❑ 盈利预测及投资评级。我们预计公司2024-2026年归母净利润至分别0.9/ 1.1/ 

1.3 亿美元，同比分别增长 19%/ 19%/ 17%，对应 PE 分别为 6.9 倍、5.8 倍

及 4.9 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：中美贸易关税扰动、原材料价格及海运费上涨、美元/英镑/欧元汇
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率大幅贬值、市场需求不及预期、市场竞争加剧。 

 

财务数据与估值 

会计年度 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业总收入(百万元) 491 586 700 826 971 

同比增长 8% 19% 19% 18% 18% 

营业利润(百万元)   79 99 118 140 

同比增长 -147% -432% 25% 20% 18% 

净利润(百万元) -16  77  92  110  129  

同比增长 -139% -576% 19% 19% 17% 

每股收益(元) -0.01  0.07  0.08  0.10  0.11  

PE -46.5  9.8  6.9  5.8  4.9  

PB 2.7  2.3  1.6  1.3  1.1   
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万美元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

流动资产 396  506  608  736  881  

现金 94  104  133  180  234  

交易性投资 0  0  0  0  0  

其他短期投资 0  33  33  33  33  

应收账款及票据 149  192  230  271  319  

其它应收款 26  19  22  26  31  

存货 115  80  98  115  136  

其他流动资产 12  78  93  110  129  

非流动资产 61  59  59  59  59  

长期投资 14  18  18  18  18  

固定资产 5  4  4  4  4  

无形资产 10  7  7  7  7  

其他 32  29  29  29  29  

资产总计 457  565  668  795  940  

流动负债 168  228  262  308  361  

应付账款 61  113  138  163  192  

应交税金 6  6  6  6  6  

短期借款 8  30  20  24  28  

其他 93  80  98  115  135  

长期负债 12  9  9  9  9  

长期借款 1  0  0  0  0  

其他 11  9  9  9  9  

负债合计 180  238  271  317  370  

股本 2  2  1  1  1  

储备 313  276  326  395  476  

少数股东权益 (0) 0  (0) (0) (0) 

归属于母公司所有者权益 277  328  396  478  570  

负债及权益合计 457  565  668  795  940  
 

现金流量表   
单位：百万美元 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 (29) 45  58  69  82  

净利润 15  77  92  110  129  

折旧摊销 3  0  0  0  0  

营运资金变动 (35) (26) (31) (37) (43) 

其他非现金调整 (13) (6) (3) (3) (4) 

投资活动现金流 6  (30) 4  5  5  

资本支出 (1) 0  0  0  0  

出售固定资产 0  0  0  0  0  

投资增减 11  41  0  0  0  

其他投资 (3) 11  4  5  5  

筹资活动现金流 4  (5) (34) (27) (34) 

债务增减 4  (1) (10) 4  4  

股本增减 (2) 0  (0) 0  0  

股利支付 0  0  23  29  36  

其他筹资 2  (4) (2) (1) (2) 

其他调整 0  0  (47) (58) (72) 

现金净增加额 (22) 11  28  47  54  
 

 利润表   
单位：百万美元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

总营业收入 491  586  700  826  971  

主营收入 490  585  700  826  971  

营业成本 348  311  381  449  528  

毛利 142  274  319  377  443  

营业支出 167  195  220  258  304  

营业利润 (24) 79  99  118  140  

利息支出 2  2  2  1  2  

利息收入 1  4  1  1  2  

权益性投资损益 0  (0) (0) (0) (0) 

其他非经营损益 0  3  3  3  3  

非经常项目损益 3  3  3  3  3  

除税前利润 (22) 87  104  124  146  

所得税 (6) 10  12  14  17  

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

母公司所有者净利润 (16) 77  92  110  129  

EPS（美元） (0.01) 0.07  0.08  0.10  0.11  
 
 

主要财务比率   
 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

年成长率      

营业收入 8% 19% 19% 18% 18% 

营业利润 -147% -432% 25% 20% 18% 

净利润 -139% -576% 19% 19% 17% 

获利能力      

毛利率 29.0% 46.9% 45.6% 45.6% 45.6% 

净利率 -3.3% 13.2% 13.2% 13.3% 13.3% 

ROE -5.9% 23.7% 23.3% 23.1% 22.6% 

ROIC -6.0% 21.4% 21.9% 21.7% 21.4% 

偿债能力      

资产负债率 39.3% 42.0% 40.6% 39.9% 39.4% 

净负债比率 2.0% 5.3% 3.0% 3.0% 3.0% 

流动比率 2.4  2.2  2.3  2.4  2.4  

速动比率 1.7  1.9  2.0  2.0  2.1  

营运能力      

资产周转率 1.1  1.0  1.0  1.0  1.0  

存货周转率 2.9  3.2  4.3  4.2  4.2  

应收帐款周转率 3.3  3.0  3.0  3.0  3.0  

应付帐款周转率 7.1  3.6  3.0  3.0  3.0  

每股资料(元)      

EPS -0.01  0.07  0.08  0.10  0.11  

每股经营现金 -0.02  0.04  0.05  0.06  0.07  

每股净资产 0.24  0.28  0.35  0.42  0.50  

每股股利 0.00  0.03  0.03  0.04  0.04  

估值比率      

PE -46.5  9.8  6.9  5.8  4.9  

PB 2.7  2.3  1.6  1.3  1.1  

EV/EBITDA -45.3  10.3  7.5  6.3  5.4  
 

资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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