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四川长虹：2024Q3 营收端双位数增长，子公司深度参与华为算力产业链  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 46.16/46.15 

总市值/流通(亿元) 519.33/519.18 

12 个月内最高/最低价

(元) 

11.85/3.68 
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事件：2024 年 10 月 25 日，四川长虹发布 2024 年三季度报告。2024

年前三季度公司实现营收 772.98 亿元（+10.33%），归母净利润 3.45 亿元

（-28.03%），扣非归母净利润 1.82 亿元（+42.72%）。 

2024Q3 营收端双位数增长，利润端受非经常损益影响大幅下滑。1）

收入端：2024Q3 公司营收达 258.79 亿元（+10.52%），实现双位数增长。

2）利润端：2024Q3 公司归母净利润达 0.64 亿元（-76.82%），出现较大

幅度下滑，主系被投资企业华丰科技投资的公允价值增加金额同比大幅下

降，叠加计入当期损益的政府补助同比减少所致。 

盈利能力短期承压，期间费用率控制合理。1）毛利率：2024Q3 公司

毛利率达 9.36%（-2.69pct），盈利能力下滑。2）净利率：2024Q3 净利率

1.25%（-1.1pct），净利率降幅小于毛利率，主要受益于期间费用率下滑。

3）费用端：2024Q3 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 3.68%（-

1.02pct）、1.84%（+0.08pct）、2.18%（-0.36pct）、-0.08%（-0.48pct），

销售费用率降幅较大，管理费用率小幅提升，期间费用率控制合理。 

通过子公司长虹佳华和华鲲振宇，深度参与华为算力产业链。公司凭

借旗下子公司与华为的紧密合作，深度参与了华为算力产业链：旗下长虹

佳华目前已获得华为存储、数通、安全、计算、数据中心能源/站点能源、

数字能源、华为云 stack 的中国大陆地区的总经销商授权；同时子公司

华鲲振宇作为国产算力规模领先的企业，基于“鲲鹏+昇腾”的基础软硬件

根技术能力提供全栈自主计算产品的设计、生产、销售及服务，同时也是

“鲲鹏+昇腾”生态唯一双战略级认证整机伙伴。 

投资建议：行业端，内销以旧换新政策接连落地，海外需求有所回暖，

家电整体有望受益。公司端，公司具有电视研产供销服等方面的深厚积淀
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和完备的价值链体系，同时渠道积极拓展且整体供应链充分协同，收入业

绩有望恢复增长。同时受益于旗下子公司参与华为昇腾智算相关业务，公

司估值水平或将继续提升。我们预计，2024-2026 年公司归母净利润为

8.75/11.54/13.41 亿元，对应 EPS 为 0.19/0.25/0.29 元，当前股价对应

PE 分别为 59.37/45.00/38.73 倍。维持 “买入” 评级。 

风险提示：国内行业需求下滑风险、贸易摩擦及地缘政治风险、汇率

波动、大宗原材料、核心配件价格波动风险、技术迭代等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 97,456 105,057 112,727 120,674 

营业收入增长率(%) 5.38% 7.80% 7.30% 7.05% 

归母净利（百万元） 688 875 1,154 1,341 

净利润增长率(%) 46.98% 27.20% 31.92% 16.21% 

摊薄每股收益（元） 0.15 0.19 0.25 0.29 

市盈率（PE） 35.50 59.37 45.00 38.73 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算    
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 21,616 26,382 28,485 30,008 32,003  营业收入 92,482 97,456 105,057 112,727 120,674 

应收和预付款项 13,483 17,011 18,354 19,684 21,065  营业成本 81,731 86,206 93,816 100,101 106,796 

存货 18,887 19,547 21,273 22,698 24,216  营业税金及附加 570 607 651 700 749 

其他流动资产 7,619 7,636 6,462 6,707 6,960  销售费用 3,874 4,272 4,412 4,701 5,020 

流动资产合计 61,605 70,577 74,574 79,097 84,244  管理费用 1,743 1,815 1,786 1,894 1,991 

长期股权投资 3,928 4,143 4,289 4,450 4,624  财务费用 230 135 115 87 151 

投资性房地产 670 1,144 1,341 1,562 1,859  资产减值损失 -371 -590 -46 -54 -51 

固定资产 7,645 7,289 7,021 6,761 6,460  投资收益 95 92 104 109 118 

在建工程 241 208 190 129 91  公允价值变动 2 271 0 0 0 

无形资产开发支出 4,767 4,674 4,779 4,795 4,743  营业利润 1,519 2,025 2,643 3,452 4,031 

长期待摊费用 51 78 78 78 78  其他非经营损益 -71 14 0 0 0 

其他非流动资产 68,236 76,865 81,030 85,588 90,818  利润总额 1,448 2,039 2,643 3,452 4,031 

资产总计 85,538 94,400 98,728 103,363 108,674  所得税 313 241 442 493 625 

短期借款 14,427 12,475 10,522 8,570 6,617  净利润 1,134 1,798 2,201 2,959 3,406 

应付和预收款项 34,848 41,563 45,232 48,262 51,490  少数股东损益 667 1,110 1,326 1,805 2,065 

长期借款 1,552 3,102 3,102 3,102 3,102  归母股东净利润 468 688 875 1,154 1,341 

其他负债 11,873 13,201 13,694 14,292 14,922        

负债合计 62,701 70,340 72,550 74,226 76,131  预测指标      

股本 4,616 4,616 4,616 4,616 4,616   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 3,689 3,656 3,657 3,657 3,657  毛利率 11.62% 11.54% 10.70% 11.20% 11.50% 

留存收益 5,328 5,830 6,592 7,746 9,087  销售净利率 0.51% 0.71% 0.83% 1.02% 1.11% 

归母公司股东权益 13,660 14,128 14,919 16,073 17,414  销售收入增长率 -7.18% 5.38% 7.80% 7.30% 7.05% 

少数股东权益 9,177 9,933 11,259 13,064 15,129  EBIT 增长率 57.77% 10.82% 43.78% 28.34% 18.17% 

股东权益合计 22,837 24,060 26,178 29,137 32,543  净利润增长率 64.39% 46.98% 27.20% 31.92% 16.21% 

负债和股东权益 85,538 94,400 98,728 103,363 108,674  ROE 3.43% 4.87% 5.86% 7.18% 7.70% 

       ROA 0.55% 0.73% 0.89% 1.12% 1.23% 

现金流量表（百万）       ROIC 3.31% 4.00% 5.37% 6.93% 7.82% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 0.10 0.15 0.19 0.25 0.29 

经营性现金流 3,295 2,855 4,938 4,918 5,306  PE(X) 26.04 35.50 59.37 45.00 38.73 

投资性现金流 -4,657 747 -228 -860 -863  PB(X) 0.89 1.73 3.48 3.23 2.98 

融资性现金流 -3,381 2,469 -2,726 -2,534 -2,449  PS(X) 0.13 0.25 0.49 0.46 0.43 

现金增加额 -4,655 5,629 2,103 1,524 1,994  EV/EBITDA(X) 2.95 5.04 11.41 8.39 6.56 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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