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基本状况

总股本(百万股) 861.71
流通股本(百万股) 842.77
市价(元) 34.69
市值(百万元) 29,892.89
流通市值(百万元) 29,235.54

股价与行业-市场走势对比

相关报告
1、《【中泰家电】爱玛科技：Q2优于

预期，看好持续修复》2024-08-25
2、《【中泰家电】爱玛科技：收入短

期受扰，关注盈利向好》2024-04-28
3、《【中泰家电】爱玛科技：轻装备

战 24年，期待政策助力》2024-04-16

公司盈利预测及估值
指标 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 20,802 21,036 21,186 24,852 27,883
增长率 yoy% 35% 1% 1% 17% 12%
归母净利润（百万元） 1,873 1,881 2,003 2,428 2,802
增长率 yoy% 182% 0% 6% 21% 15%
每股收益（元） 2.17 2.18 2.32 2.82 3.25
每股现金流量 5.86 2.16 5.22 5.01 5.59
净资产收益率 28% 24% 23% 24% 24%
P/E 16.0 15.9 14.9 12.3 10.7
P/B 4.4 3.9 3.5 3.0 2.6
备注：股价截止自2024年 10月 31日收盘价，每股指标按照最新股本数全面摊薄

报告摘要

 公司披露 2024 年三季报：

24Q3：收入 69 亿（-5%），归母 6 亿（-9%），扣非 5.5 亿（-10%）

24Q1-3：收入 174 亿（+0%），归母 15.5 亿（-0.3%），扣非 14.5 亿（-0%）

 Q3 量价拆分：政策落地前阶段性承压

Q3 销量我们预计约 346 万台（-10%）,对应单车收入 1986 元（+6%），单车利润 173

元（+1%）。

销量 Q3 有所下滑，与同业趋势类似。我们判断新国标落地前经销商提货意愿相对较

弱，行业 Q3 仍在低库存运行，短期景气存在一定压力。

单车利润如期修复。单车毛利 334 元（+10%），费用端上存股权激励影响。若不考虑

股权激励费用，预计 Q3 单车利润有更明显增长。今年行业处于固本培元期，竞争烈

度减弱，行业盈利如期修复。

 明年展望：低库存回补可期，政策增量更值得期待

低库存回补有望带来明年增量基本盘。今年 H1 存国检扰动，H2 存国标修订预期，经

销商提货意愿始终受压制，行业今年为去库小年。当前较低的库存水位也给明年带来

充分增长空间，预计新国标落地后，行业有望迎来低库存回补，迎来相对大年。

政策为更积极变量。新国标目前箭在弦上，以旧换新、白名单等政策也均进入逐步落

地期。合规龙头有望在这一波政策浪潮下充分受益，看好政策形成龙头明年集中度、

景气的双助推。

 投资建议：买入评级

关注 25 年政策催化下的大年机会。目前行业库存低位，政策箭在弦上，看好明年新

国标政策落地打响发令枪。

我们调整盈利预测，预计 24-26 年归母净利润 20、24、28 亿（前值 22、26、29 亿），

对应估值 15、12、11x。维持买入评级。

风险提示：产品升级不及预期、行业竞争格局恶化、行业景气波动
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盈利预测表
资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
货币资金 6,667 9,923 11,829 14,161 营业收入 21,036 21,186 24,852 27,883

应收票据 0 0 0 0 营业成本 17,563 17,373 20,378 22,864

应收账款 358 314 378 438 税金及附加 100 93 111 130

预付账款 37 35 41 46 销售费用 641 796 850 890

存货 575 786 933 973 管理费用 474 530 620 640

合同资产 0 0 0 0 研发费用 589 593 630 630

其他流动资产 1,949 1,539 1,632 1,709 财务费用 -410 -385 -436 -408

流动资产合计 9,586 12,597 14,814 17,326 信用减值损失 -15 2 -7 -3

其他长期投资 284 284 284 284 资产减值损失 -4 -6 -4 -5

长期股权投资 127 127 127 127 公允价值变动收益 -17 -6 -12 -12

固定资产 2,184 2,858 4,032 4,931 投资收益 -21 -14 -13 -16

在建工程 973 1,173 1,173 1,273 其他收益 173 175 175 175

无形资产 716 808 933 1,063 营业利润 2,194 2,338 2,838 3,277

其他非流动资产 6,023 6,037 6,051 6,062 营业外收入 40 40 40 41

非流动资产合计 10,307 11,287 12,601 13,740 营业外支出 21 21 21 21

资产合计 19,893 23,884 27,414 31,066 利润总额 2,213 2,357 2,857 3,297

短期借款 0 97 226 335 所得税 317 338 409 473

应付票据 6,032 6,507 7,511 8,463 净利润 1,896 2,019 2,448 2,824

应付账款 2,459 5,212 6,175 6,997 少数股东损益 15 16 20 23

预收款项 19 15 21 24 归属母公司净利润 1,881 2,003 2,428 2,802

合同负债 625 381 447 502 NOPLAT 1,545 1,689 2,074 2,475

其他应付款 628 628 628 628 EPS（摊薄） 2.18 2.32 2.82 3.25

一年内到期的非流动负债 18 18 18 18

其他流动负债 340 360 398 409 主要财务比率

流动负债合计 10,122 13,217 15,424 17,375 会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E
长期借款 0 0 0 0 成长能力

应付债券 1,645 1,645 1,645 1,645 营业收入增长率 1.1% 0.7% 17.3% 12.2%

其他非流动负债 346 346 346 346 EBIT 增长率 -2.2% 9.3% 22.8% 19.3%

非流动负债合计 1,991 1,991 1,991 1,991 归母公司净利润增长率 0.4% 6.5% 21.2% 15.4%

负债合计 12,113 15,208 17,415 19,366 获利能力

归属母公司所有者权益 7,712 8,591 9,896 11,574 毛利率 16.5% 18.0% 18.0% 18.0%

少数股东权益 68 84 104 127 净利率 9.0% 9.5% 9.9% 10.1%

所有者权益合计 7,780 8,676 10,000 11,700 ROE 24.2% 23.1% 24.3% 23.9%

负债和股东权益 19,893 23,884 27,414 31,066 ROIC 112.3% 57.7% 49.6% 43.2%

偿债能力

现金流量表 单位:百万元 资产负债率 60.9% 63.7% 63.5% 62.3%

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 债务权益比 25.8% 24.3% 22.3% 20.0%

经营活动现金流 1,864 4,498 4,320 4,813 流动比率 0.9 1.0 1.0 1.0

现金收益 1,865 2,039 2,529 3,124 速动比率 0.9 0.9 0.9 0.9

存货影响 235 -211 -147 -39 营运能力

经营性应收影响 -83 52 -66 -59 总资产周转率 1.1 0.9 0.9 0.9

经营性应付影响 -836 3,223 1,973 1,776 应收账款周转天数 6 6 5 5

其他影响 682 -605 31 11 应付账款周转天数 51 79 101 104

投资活动现金流 -1,910 -600 -1,856 -1,875 存货周转天数 14 14 15 15

资本支出 -1,698 -1,371 -1,817 -1,836 每股指标（元）

股权投资 1 0 0 0 每股收益 2.18 2.32 2.82 3.25

其他长期资产变化 -213 771 -39 -39 每股经营现金流 2.16 5.22 5.01 5.59

融资活动现金流 545 -642 -558 -607 每股净资产 8.95 9.97 11.48 13.43

借款增加 1,145 97 129 109 估值比率

股利及利息支付 -1,049 -843 -1,260 -1,313 P/E 16 15 12 11

股东融资 10 0 0 0 P/B 4 3 3 3

其他影响 439 104 573 597 EV/EBITDA 162 149 121 99

来源：WIND，中泰证券研究所
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投资评级说明

评级 说明

股票评级

买入 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上

增持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间

持有 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间

减持 预期未来 6~12个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上

行业评级

增持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上

中性 预期未来 6~12个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间

减持 预期未来 6~12个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。

其中 A股市场以沪深 300指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对

做市转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500指数或纳斯达克综合

指数为基准（另有说明的除外）。
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