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非亚马逊渠道表现亮眼，毛利率进一步改善 
事件：Vesync 公布 24H1 业绩表现，营收同比增长 7%，归母净利润同比增长

37.5%。随着原有产品的创新升级和新产品的持续推出、以及渠道和海外市场的

继续拓展，公司有望取得更加亮眼的业绩表现。 

报告摘要 

实现亮眼增长，非亚马逊渠道持续扩张。2024年上半年，Vesync 实现营收 2.96

亿美元，同比增长 7%。按渠道拆分，亚马逊渠道收入同比下滑 3.37%至 2.12亿

美元，非亚马逊渠道产生的收入同比大幅增长约 46.5%至 0.84 亿美元。非亚马

逊渠道增速较快主要是由于连锁零售商门店销售额大幅增加，以及公司着力开

拓 TikTok零售渠道。公司在北美市场不断提升入驻主流零售商的产品数量，同

时着力开拓 TikTok零售渠道并成功引爆多款产品。在亚太市场，公司的产品进

驻了新加坡、马来西亚、泰国、日本及中东等国家或地区，截至 24H1已超过 2100

家主流商超门店，进一步拓展公司在亚太市场的销售份额。按地区划分，北美市

场收入同比增长 13.0%至 2.25 亿美元，占收入比为 75.9%；欧洲市场收入同比

下滑 18.6%至 0.53亿美元，占收入比为 17.9%；亚洲市场收入同比增长 43.4%至

0.18 亿美元，占收入比为 75.9%。按品牌划分，公司旗下三大品牌为 Levoit、

Cosori、Etekcity，其中 Levoit 收入同比增长 32.35%至 1.93 亿美元，Cosori

收入同比减少 24.09%至 0.72亿美元，Etekcity收入同比减少 16.02%至 0.30亿

美元。Levoit品牌表现亮眼，主要由空气净化器、吸尘器、塔扇收入增长推动。 

旗下产品市占率稳居前列。根据 Circana 的统计数据，公司旗下产品（如 Levoit

空气加湿器及空气净化器）在美国市场获得销售额排名第一。同时，Levoit 空

气净化器和空气加湿器快速拓展德国市场，均取得德国市场的销售量份额首位，

分别占德国市场份额约 36.8%及 39.2%（根据 GfK的统计数据）。经过一年的深

耕细作，Levoit吸尘器延续了空气净化器及空气加湿器产品的成功，2024年上

半年，其最高排名分别达到了美国及德国亚马逊渠道无线杆式吸尘器目录 Best 

Seller 排名首位。随着采用多形态的推广方式，Cosori空气炸锅仍持续获得西

班牙市场的销售额份额首位（根据 GfK的统计数据）。 

毛利率显著提升，盈利能力持续加强。上半年公司毛利率为 48.5%，同比大幅提

升 3.3pp，毛利率显著改善原因主要是产品收益进一步提升，且某些产品单位成

本价格同比有所下降所致。费用率方面，上半年销售费用率/行政费用率/财务费

用率分别为 15.6%/14.2%/0.4%，同比分别-1.7pp/-1.3pp/+0.1pp。得益于成本

下降和运营效率的提升，上半年公司实现归母净利润为 0.45亿美元，同比增长

37.5%，归母净利率为 15.2%，同比提升 3.4pp。 

未来发展规划：公司旗下已有三个品牌 Levoit、Cosori、Etekcity，接下来还

将推出针对宠物家庭的产品品牌 Pawsync，年内已有产品上市，预计未来也将带

来新的增长动力。展望 2024年下半年，公司将继续专注于以下战略：(1)进一步

升级以用户为中心的产品组合并扩展产品组合；(2)加大非亚马逊渠道的拓展力

度，比如扩大 TikTok渠道及零售渠道，扩大现有门店的产品组合、进驻新门店

及触及更多新连锁零售商，从而利用现有品牌的知名度，从其他销售渠道获取更

大商业潜力；(3)拓展地理覆盖范围，尤其是深化 Cosori及 Levoit产品于欧洲

市场的占有率；(4)继续投资技术，致力将 VeSync 应用程序发展为一个家庭物

联网平台；(5)加大品牌运营广度，多维度运营品牌，提升消费者对品牌的认知

度。相信随着原有产品的创新升级和新产品的持续推出、以及渠道和海外市场的

继续拓展，公司有望取得更加亮眼的业绩表现。 

风险提示：宏观经济下行；地缘政治风险；汇率、原材料、海运价格波动。  

     

2024 年 9 月 10 日 

Vesync（2148.HK） 

Table_BaseInfo 

公司动态分析 
证券研究报告 

小家电 
 

投资评级： x 未有 

目标价格： 未有 

现价(2024-9-9)： 4.22 港元 
 

 

 

总市值(百万港元)  4,838.72  

流通市值(百万港元)  4,838.72  

总股本(百万股)  1,146.62  

流通股本(百万股)  1,146.62  

12 个月低/高(港元) 3.8/5.9 

平均成交(百万港元)  2.06  

 

 

股东结构  

杨琳 36.43% 

杨毓正 32.02% 

挪威银行投资管理 1.33% 
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收入表现及拆分 

2024年上半年，公司实现营收 2.96亿美元，同比增长 7%；归母净利润为 0.45亿美元，同比

增长 37.7%。 

按渠道拆分，公司的收入还是主要来自于亚马逊渠道，但随着非亚马逊渠道的持续拓展，亚

马逊渠道收入占比有所下降。24H1 亚马逊渠道收入同比下滑 3.37%至 2.12 亿美元（主要是

由于土耳其市场订单同比显著减少带来的影响），占收入比为 71.6%（23H1占比为 79.3%），

非亚马逊渠道产生的收入同比大幅增长约 46.5%至 0.84亿美元，占收入比为 28.4%（23H1占

比为 20.7%）。 

非亚马逊渠道增速较快主要是由于连锁零售商门店销售额大幅增加，以及公司着力开拓

TikTok 零售渠道。公司在北美市场不断提升入驻主流零售商的产品数量，在 Target 分别新

增两款空气净化器及两款空气净化器滤网，并在 Best Buy 新增一款智能人体秤。同时公司

着力开拓 TikTok零售渠道并成功引爆了 Levoit Core Mini空气净化器、Etekcity ESN00

营养秤及 ESF551人体秤等产品。在亚太市场，公司的产品进驻了新加坡、马来西亚、泰国、

日本及中东等国家或地区，截至 24H1 已超过 2100 家主流商超门店（24H1 新增约 200 家），

进一步拓展公司在亚太市场的销售份额。 

图表 1.收入及归母净利润表现 图表 2.不同渠道收入表现 

资料来源：公司财报，安信国际 资料来源：公司财报，安信国际 

按地区划分，北美市场收入同比增长 13.0%至 2.25亿美元，占收入比为 75.9%，增长主要是

由于商超的产品数量增加以及新 TikTok零售渠道的着力开拓；欧洲市场收入同比下滑 18.6%

至 0.53 亿美元，占收入比为 17.9%，下跌主要是由于 2023 年对土耳其空气炸锅市场前景较

为乐观，渠道客户囤货较多，但受地震等综合因素影响，相关消费需求低于预期，因此 24H1

未有来自土耳其市场之空气炸锅新增订单，但土耳其市场的影响被德国及匈牙利的销售增长

部分抵销，公司于德国与匈牙利收入分别同比增长约 39.1%及 38.6%；亚洲市场收入同比增长

43.4%至 0.18 亿美元，占收入比为 75.9%，增长主要来自日本和中东市场的收入增加。 

按品牌划分，公司旗下三大品牌为 Levoit、Cosori、Etekcity，其中 Levoit 收入同比增长

32.35%至 1.93 亿美元，Cosori 收入同比减少 24.09%至 0.72 亿美元，Etekcity 收入同比减

少 16.02%至 0.30亿美元。Levoit品牌表现亮眼，主要由空气净化器、吸尘器、塔扇收入增

长推动。 

根据 Circana 的统计数据，公司旗下的产品（如 Levoit空气加湿器及空气净化器）在美国市

场获得销售额排名第一。同时，Levoit 空气净化器和空气加湿器快速拓展德国市场，均取得

德国市场的销售量份额首位，分别占德国市场份额约 36.8%及 39.2%（根据 GfK的统计数据）。

经过一年的深耕细作，Levoit吸尘器延续了空气净化器及空气加湿器产品的成功，2024年上

半年，其最高排名分别达到了美国及德国亚马逊渠道无线杆式吸尘器目录 Best Seller排名

首位。随着采用多形态的推广方式，Cosori 空气炸锅仍持续获得西班牙市场的销售额份额首

位（根据 GfK的统计数据）。 
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图表 3.各地区收入表现 图表 4.各品牌收入表现 

  
资料来源：公司财报，安信国际 资料来源：公司财报，安信国际 

 

毛利率方面，上半年公司毛利率为 48.5%，同比大幅提升 3.3pp，毛利率显著改善原因主要是

产品收益进一步提升，且某些产品单位成本价格同比有所下降所致。 

费用率方面，上半年公司销售费用/行政费用/财务费用分别为 0.46/0.42/0.01 亿美元，同比

分别-3.5%/-2.0%/+33%，销售费用率/行政费用率/财务费用率分别为 15.6%/14.2%/0.4%，同

比分别-1.7pp/-1.3pp/+0.1pp。其中,销售费用减少主要是推广效率提升带来营销和广告开

支减少以及库存周转效率提升带来仓储开支减少，行政费用减少主要是专业费减少，财务费

用增加主要来自于保理费用支出及供应商贴现利息返还。 

得益于成本下降和运营效率的提升，上半年公司实现归母净利润为 0.45 亿美元，同比增长

37.5%，归母净利率为 15.2%，同比提升 3.4pp。 

图表 5.毛利率及归母净利率变化 图表 6.费用率变化 

  
资料来源：公司财报，安信国际 资料来源：公司财报，安信国际 

 

未来发展规划 

目前公司旗下有三个品牌：Levoit、Cosori、Etekcity，接下来还将推出针对宠物家庭的产

品品牌 Pawsync，年内已有产品上市，预计未来也将带来新的增长动力。 

展望 2024年下半年，公司将继续专注于以下战略： 

(1) 进一步升级以用户为中心的产品组合并扩展产品组合； 

(2) 加大非亚马逊渠道的拓展力度，比如扩大 TikTok渠道及零售渠道，扩大现有门店的产品

组合、进驻新门店及触及更多新连锁零售商，从而利用现有品牌的知名度，从其他销售

渠道获取更大商业潜力； 

(3) 拓展地理覆盖范围，尤其是深化 Cosori及 Levoit产品于欧洲市场的占有率； 
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(4) 继续投资技术，致力将 VeSync应用程序发展为一个家庭物联网平台； 

(5) 加大品牌运营广度，多维度运营品牌，提升消费者对品牌的认知度。 

相信随着原有产品的创新升级和新产品的持续推出、以及渠道和海外市场的继续拓展，公司

有望取得更加亮眼的业绩表现。 
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