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主要数据 

2024 年 10 月 29 日 

收盘价(元) 30.53 

总市值（亿元） 2,864.60 

总股本(亿股) 93.83 

流通股本(亿股) 93.83 

ROE（TTM） 17.02% 

12 月最高价(元) 35.37 

12 月最低价(元) 19.22 

  

股价走势 

 
资料来源：东莞证券研究所，iFind 
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事件：公司发布2024年三季报，前三季度实现收入2,029.71亿元，同比增长

2.2%，实现归属于上市公司股东的净利润151.54亿元，同比增长15.3%。 

 

点评： 

◼ 2024年前三季度，公司收入端维稳，利润端表现较优。分季度看，2024

年Q1-Q3，公司营业总收入分别为689.78亿元、666.45亿元和673.49亿元，

分别同比增长6.01%、0.13%和0.47%；归母净利润分别为47.73亿元、56.47

亿元和47.34亿元，分别同比增长20.19%、13.11%和13.11%。今年受到海

内外市场环境、地产行业景气度、天气等因素影响，出现旺季不旺的现象，

公司二三季度的收入增长变缓。就三季度来看，7月份家电市场需求低迷，

随后在新一轮以旧换新政策补贴的提振下，市场需求逐步释放，公司整体

三季度收入同比基本持平。从利润来看，公司持续优化经营效率，在收入

表现相对平淡的情况下，归母净利润连续三个季度保持双位数同比增长。 

◼ 内销市场逐步恢复，外销市场挑战与机遇并存。国内市场方面，政府密集

出台政策组合拳，通过取消限购、降低利率、增加“白名单”项目信贷规

模等手段，推动地产市场加速筑底。同时，国家加大以旧换新补贴力度，

消费市场整体环境改善，公司凭借在高端品牌、全品类阵容、多渠道布局

等方面优势，实现零售额增长。海外市场方面，新兴市场国家需求保持良

好增长，2024年三季度公司在南亚市场增速超30%；欧美发达国家行业需

求疲软，公司在当地的收入增长短期承压。 

◼ 公司盈利能力持续优化。2024年前三季度，公司销售毛利率为30.85%，同

比提升0.14个百分点，公司销售净利率为7.61%，同比提升0.93个百分点。

单三季度来看，公司销售毛利率31.32%，同比提升0.07个百分点；销售净

利率7.17%，同比提升0.87个百分点。公司盈利能力提升，主要得益于国

内市场持续推进采购、研发及制造端数字化变革、构建数字化产销协同体

系，海外市场通过搭建采购数字化平台提升成本竞争力、通过全球供应链

协同提升产能利用率。 

◼ 投资建议：公司系国内三大白电龙头之一，国内业务稳健发展，海外结

构持续优化，盈利能力不断改善。预计公司2024年/2025年的EPS分别为

2.03元/2.29元，对应PE分别为15/13倍。 

◼ 风险提示：宏观经济增速放缓导致市场需求下降的风险；行业竞争加剧风

险；原材料价格波动风险；海外运营风险；汇率风险；疫情风险等。 
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表 1：公司盈利预测简表（截至 2024年 10月 29日） 

科目（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入 261,428  276,198  294,428  312,976  

营业总成本 243,273  254,840  270,008  285,560  

营业成本 179,054  188,229  199,916  211,885  

营业税金及附加 1,016  998  1,064  1,131  

销售费用 40,978  42,673  44,900  47,103  

管理费用 11,490  11,600  12,072  12,519  

财务费用 514  513  514  654  

研发费用 10,221  10,827  11,542  12,269  

公允价值变动净收益 20  20  20  20  

    资产减值损失 -1,505  -1,590  -1,695  -1,802  

营业利润 19,880  22,967  25,905  28,775  

加 营业外收入 128  132  132  132  

减 营业外支出 296  243  243  243  

利润总额 19,712  22,856  25,794  28,664  

减 所得税 2,980  3,692  4,166  4,630  

净利润 16,732  19,164  21,627  24,034  

减 少数股东损益 135  91  103  115  

归母公司所有者的净利润 16,597  19,073  21,524  23,919  

摊薄每股收益(元) 1.77  2.03  2.29  2.55  

PE（倍） 17  15  13  12  

数据来源：iFind，东莞证券研究所 
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东莞证券研究报告评级体系： 

公司投资评级 

买入 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

增持 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

持有 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

减持 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，导

致无法给出明确的投资评级；股票不在常规研究覆盖范围之内 

行业投资评级 

超配 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

标配 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±10%之间 

低配 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

说明：本评级体系的“市场指数”，A 股参照标的为沪深 300 指数；新三板参照标的为三板成指。 

证券研究报告风险等级及适当性匹配关系 

低风险 宏观经济及政策、财经资讯、国债等方面的研究报告 

中低风险 债券、货币市场基金、债券基金等方面的研究报告 

中风险 主板股票及基金、可转债等方面的研究报告，市场策略研究报告 

中高风险 创业板、科创板、北京证券交易所、新三板（含退市整理期）等板块的股票、基金、可转债等

方面的研究报告，港股股票、基金研究报告以及非上市公司的研究报告 

高风险 期货、期权等衍生品方面的研究报告 

投资者与证券研究报告的适当性匹配关系：“保守型”投资者仅适合使用“低风险”级别的研报，“谨慎型”投

资者仅适合使用风险级别不高于“中低风险”的研报，“稳健型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中风险”的研

报，“积极型”投资者仅适合使用风险级别不高于“中高风险”的研报，“激进型”投资者适合使用我司各类风险级

别的研报。 

证券分析师承诺： 

本人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，以勤勉的职业态度，独立、客观地在所知

情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、基金

管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有利用发

布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 

声明： 

东莞证券股份有限公司为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。本

报告所载资料及观点均为合规合法来源且被本公司认为可靠，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所

载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及投

资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采用不同观
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