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 经营利润稳健增长，分红比例提升至近一半，维持“买入”评级 

2024 年公司实现营收 2859.8 亿（同比+4.3%，下同），归母净利润 187.4 亿
（+12.9%），扣非归母净利润 178亿（+12.5%）。单季度看，公司实现营收 830.1

亿元（+9.9%），归母净利润 35.9亿（+4.0%），扣非归母净利润 31.2亿（+0.5%）。
公司经营利润稳健增长，2024年分红比例提升至 48.01%，2025年推出 10-20亿
人民币回购方案，2025-2026 年分红比例或超 50%，充分回馈股东。考虑欧洲并
购、整合一次性支出及财务费用扰动，我们下调 2025-2026 年、新增 2027 年盈
利预测，预计 2025-2027 年归母净利润为 210.89/236.83/259.48 亿元（2025-2026

年原值为 216.2/241.9亿元），对应EPS分别为 2.25/2.52/2.77元，当前股价对应 PE 

为 12.2/10.8/9.9倍，公司海内外提质增效趋势向好，维持“买入”评级不变。 

 国补拉动卡萨帝快速增长，海外新兴市场仍有较大增量，关税影响预计有限 

分地区来看，（1）国内：2024年国内收入 1416.8 亿元（+13.7%），占比 49.8%，
冰箱冷柜/厨电/洗衣机/智慧楼宇份额持续提升，国补对高端化拉动显著，2024Q4

家电整体业务/卡萨帝收入同比分别增长 10%/超 30%。（2）海外：2024年公司海
外收入 1429 亿元（+5.3%），其中美洲/澳洲/南亚/欧洲/东南亚/中东非/日本收入
分别同比-0.3%/+8.1%/+21.1%/+12.4%/+14.8%/+38.2%/-6.5%，在澳新/南亚/市场
份额持续提升。公司不断完善全球化产业链以提质增效及应对关税影响，报告期
内收购开利商用制冷业务与南非热水器龙头 Kwikot，持续推进埃及、泰国等全
球供应链布局，同时将继续执行包括数字化转型、提价、产地规划调整、供应商
协商等措施，预计能够有效应对关税风险。分产品看，2024年公司空调/电冰箱/

厨电/水家电/洗衣机收入分别同比+7%/+2%/-1%/+5%/+3%，空调增长亮眼。从品
牌端看，2024 年卡萨帝零售额增幅 12%，三翼鸟实现成套销售占比 57%，持续
引领高端升级；Leader品牌零售额同比+26%，有效补足下沉渠道影响力。 

 财务费用及一次性费用支出下四季度利润有所扰动，2025年轻装上阵 

2024Q4毛利率 20.3%（-13.7pct，主系会计准则变更，还原后同比提升超 1pct），
期间费用率 15.1%（-13.4pct），其中销售/管理/研发/财务费用率同比分别-13.0 pct 

/-0.1pct /-0.3pct/持平。综合影响下净利率为 5.0%（-0.5pct），归母净利率为 4.3%

（-1.2pct），扣非净利率为 3.8%（-1.2pct）。归母净利润受影响主系海外高利率致
利息费用增加、汇率波动导致汇兑损失增加、CCR 并表剥离、欧洲白电重组费
用等一次性因素，单季度影响约 0.5pct。公司持续通过 AI+数字化进行降本增效，
海外改革进入深水区，关税影响预计有限，盈利能力有望回归上升通道。 

 风险提示：降费提效不达预期；高端市场需求不达预期；海外行业竞争加剧。 
 

财务摘要和估值指标  
指标 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 274,205 285,981 306,430 325,019 342,121 

YOY(%) 12.6 4.3 7.2 6.1 5.3 

归母净利润(百万元) 16,597 18,741 21,089 23,683 25,948 

YOY(%) 12.8 12.9 12.5 12.3 9.6 

毛利率(%) 27.5 27.8 27.9 28.0 28.1 

净利率(%) 6.2 6.8 7.2 7.6 7.9 

ROE(%) 15.9 16.5 15.7 15.4 14.7 

EPS(摊薄/元) 1.77 2.00 2.25 2.52 2.77 

P/E(倍) 15.5 13.7 12.2 10.8 9.9 

P/B(倍) 2.5 2.3 1.9 1.7 1.5  
数据来源：聚源、开源证券研究所 
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1、 经营利润稳健增长，分红比例提升至近一半 

2024年公司实现营业收入 2859.8亿元（+同比 4.3%，下同），归母净利润 187.4

亿元（+12.9%），扣非归母净利润 178亿元（+12.5%）。2024 年公司分红比例提升至

48.01%，现金分红金额 89.97 亿元。 

稳健发展主系：（1）积极把握以旧换新政策机会、发挥高端产品与品牌优势；（2）

海外持续拓展份额，通过聚焦高端提升结构、推进零售模式转型，实现快速增长；（3）

深化 Leader 品牌的战略投入，通过个性、简约的创新产品设计和营销升级，带动品

牌收入快速增长；（4）通过外延并购与自身变革，加速暖通产业的布局与发展；（5）

创新营销模式，以更贴近消费者的方式传递品牌价值、激发品牌活力，深化与用户

连接。 

图1：2024年营收 2859.81亿元，同比+4.3%  图2：2024年公司归母净利润 187.4亿元，同比+12.9% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

单季度看 2024Q4，公司实现营业收入 830.1亿元（+9.9%），归母净利润 35.9亿

元（+4.0%），扣非归母净利润 31.2亿元（+0.5%）。 

图3：2024Q4实现收入 830.1亿元（同比+9.9%）  图4：2024Q4实现归母净利润 35.9亿元（同比+4.0%） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

1.1、 分区域：国内收入增速持续提升；欧洲/南亚/东南亚/中东非收入实

现双位数增长，澳新/南亚份额持续提升 
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1.1.1、 国内：收入增速持续提升，多品类市场份额稳步扩大，高端品牌解决方案驱

动业务升级 

2024 年国内收入 1416.81 亿元（+13.7%），占比 49.8%，2020 年以来国内收入

增速不断提升，2024年国内收入占比小幅回升。 

图5：2024年国内收入 1416.81亿元（+13.7%），2020年

以来国内收入增速不断提升 

 图6：2024年公司国内收入占比 49.8% 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

分产品看，根据中怡康数据：2024年公司制冷业务/厨电业务的国内线下份额分

别为 44.1%/9.0%，线上份额分别为 40.4%/5.3%，制冷业务/厨电业务的线上份额均实

现同比增长；根据产业在线和中央空调市场数据，智慧楼宇实现两位数增长：磁悬

浮空调占比 25.6%全球第一、物联多联机连续五年中国第一、全系热泵市场份额连续

四年行业第一。 

图7：2024 年公司冰箱冷柜 /厨电的线下份额分别为

44.1%/9.0%，线上份额分别为 40.4%/5.3% 

 图8：2024 年公司冰箱冷柜/厨电的线上份额实现同比增

长 

 

 

 

数据来源：年度报告、中怡康、开源证券研究所  数据来源：年度报告、中怡康、开源证券研究所 

中国市场分业务来看： 

（1）制冷产业：公司通过“双高端”品牌战略持续巩固行业领先优势：产品端，

卡萨帝平嵌系列以差异化宽度设计及行业标准引领（如《平嵌电冰箱技术白皮书》），

在 10K+价位段占据 30%市场份额；海尔和悦系列凭借底置恒温保鲜、磁控科技及智

能交互设计，推动高端规模突破；麦浪系列则以治愈系配色、专业分区及超薄嵌入
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技术实现销量超 30万台。营销端，公司在抖音、小红书等平台精准投放内容，助推

麦浪冰箱登顶行业热度榜，卡萨帝致境冰箱搜索排名进入全网前五（关注度同比

+124%），并通过上海体验中心、成都 SKP 高端展览深化高端用户触达，强化品牌影

响力。 

（2）厨电业务：2024 年，依据中怡康统计，线上及线下市场份额分别上涨 1、

0.2 个百分点；其中公司目前在线下市场稳居第三。2024 年，卡萨帝致境烟机凭借

全嵌隐藏式设计，带动 7,000 元以上价位段销量增长达 400%。星悦系列则凭借优

异的外观设计与性能表现，成功取得 6,000 元价位段市场份额第一。 

（3）洗涤产业：根据 GfK 中怡康数据，公司线下市场份额仍持续引领，首位

度第二名的 2 倍；线上渠道零售额份额 37.9%，同比增加 1.1 个百分点。公司通过

数字化库存管理和内容营销转型，提升运营效率及用户转化能力，增强市场响应速

度；多品牌协同战略巩固高端市场（万元以上洗衣机市占率达 80.4%），同时拓展年

轻及老年消费群体，推出操作简便的适老化产品；供应链方面，通过提升核心部件

自制比例（如重庆波轮双桶 100%自制）及优化空间布局（中德二期钣金件自制），

设备负荷率超 95%，强化供应链稳定性与生产效率。 

（4）家空业务：公司推出海尔聪明风、卡萨帝致境等明星产品，如聪明风空调

凭借 270°双动力机械臂送风及 AI节能科技，实现精准控风与高效节能；面对行业

挑战，公司通过模式创新（如 POP 店数字库存项目）、内容营销转型及多品牌协同，

提升全链路经营效率，优化零售转化；多品牌战略精准覆盖消费分级需求——卡萨

帝空调以“全铜品质+软风科技”巩固高端市场，Leader空调聚焦 Z世代打造“超省

电”爆款，依托社媒裂变强化电商竞争力；供应链方面，郑州压缩机工厂 2024年量

产（年产 224万台），电脑板自制产能通过郑州扩建、重庆新建实现翻番，持续提升

核心部件自给率，强化成本控制与全球供应保障能力。 

（5）智慧楼宇产业：公司通过 Max 物联多联机（48 匹单模块能力、四大核心

技术突破）及气悬浮离心机冷水机组（全产业链自主）等高端产品升级，驱动收入

与盈利双增，产品获 2024 制冷展金奖并应用于多个标杆项目；同步强化渠道能力，

通过全流程服务赋能、网络分类经营及暖通客户俱乐部分层体系，提升项目赢标率

与市场响应效率，实现逆势增长。 

（6）全屋用水解决方案：根据 GfK 中怡康数据，公司在线下市场零售额份额 

45.2%，同比增加 1.3 个百分点；线上渠道零售额份额 40.3%，同比增加 1.1 个百

分点。 

分品牌看，2024年高端品牌卡萨帝紧抓政策机遇，借助以旧换新政策实现四季

度业绩 30%高速增长，套系销量同比大增 64.6%，带动全年零售额增长 12%。卡萨

帝品牌通过原创科技引领、丰富套系阵容、数字化营销持续强化高端市场竞争力：

深耕原创技术研发，推出致境套系、星悦套系等创新产品组合；在营销端，通过与

内容电商平台的深度 IP 共创，成功在小红书平台实现高端家电搜索排名第一，品牌

高端心智持续强化。同时，公司通过跨产业协同优化套系运营规范，加速产品迭代，

有效满足消费者对家居美学和全屋智慧科技的双重需求。 

2024 年，Leader 品牌市场零售额同比增长 26%。产品端，Leader品牌聚焦 Z

世代需求，推出云朵系列洗衣机、180°旋翼变风空调等差异化产品，精准契合年轻

人对个性、简约、高效生活的追求；品牌端，强化年轻化定位，启动“生活养成大

使”活动，传递“你的生活，按你的来”品牌主张；营销端，深化与抖音平台、快
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手平台的合作，抖音平台单月 GSV 破 1 亿元，A3 用户资产增长 55%，推动品牌与

业务协同发展。 

2024 年三翼鸟持续深化智慧家庭战略布局，通过四大核心举措构建差异化竞争

优势：产品端，与博洛尼合作的橱柜一体化方案显著提升全屋定制能力，2024 年三

翼鸟实现成套销售占比 57%（卡萨帝占比 35%）；技术端，依托智家大脑和 HomeGPT

持续升级 AI交互能力，在语音识别、场景服务等方面保持行业领先；平台端，通过

引入行业大模型工具优化数据处理效率，实现更精准的场景服务；生态端，创新性

开发 AI 视觉识别技术，完善食材监控等智能场景应用，持续巩固"家电+家居+AI"

的一体化解决方案领先优势。目前，三翼鸟日活 1000 万+，汇聚超 500 家生态合作

伙伴持续赋能用户服务。 

1.1.2、 海外：整合全球优势资源实施高端品牌战略，多品牌协同布局及新兴市场拓

展持续提升市场份额 

2024 年公司海外收入 1429 亿元（+5.3%），占比为 50.2%。公司业绩增长主要

得益于：（1）坚持高端化转型战略，整合全球研发资源，推出行业领先的原创技术

解决方案；（2）优化产品结构，提升高端产品占比，带动整体价格指数上行；（3）

实施多元化产品策略，形成覆盖高端旗舰、中端主力和入门级产品的完整矩阵；（4）

推进渠道零售转型，强化线下高端展示能力，把握电商新机遇，加速全球 TOC 转型；

（5）深化品牌全球化战略，通过赞助澳网等顶级赛事提升品牌认知度，并依托海外

社媒平台 2000 万粉丝基础开展创新营销；（6）持续完善全球产能布局，把握"一带

一路"市场发展机遇。 

 

图9：2024年公司海外收入 1429 亿元（+5.3%）  图10：2024年公司海外占比 50.2%，稍有回落 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

海外分区域看，美洲 /澳洲 /南亚 /欧洲 /东南亚 /中东非 /日本收入分别同比

-0.3%/+8.1%/+21.1%/+12.4%/+14.8%/+38.2%/-6.5%，各地区境外收入占比分别为

55.3%/4.6%/8.0%/22.3%/4.6%/1.9%/2.4%。 
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图11：2024 年公司在欧洲/南亚/东南亚/中东非收入实现

双位数增长，澳洲个位数增长，美洲/日本收入下降 

 图12：2024 年公司美洲 / 欧洲收入占比分别为

55.3%/22.3% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

公司在澳新/南亚/市场份额持续提升： 

（1）欧洲市场：多门冰箱的成功推出使公司的市场份额达到 40%。 

（2）澳新市场：在澳大利亚市场公司市场份额增加 2 pcts，跃居行业第一：洗

护市场份额增加 3 pcts，冰箱增加 2 pcts，洗碗机增加 4 pcts，厨电增加 5 pcts；公

司继续在新西兰市场保持领先地位，海尔品牌实现两位数增长，成为当地市场增长

最快的企业。 

（3）南亚市场：印度市场实现显著增长，收入同比增幅超 30%，在巴基斯坦

市场市场份额达到了 45%。 

（4）东南亚市场：马来西亚高端产品占比突破 38%，越南高端市场销量增长 

20%。 

（5）中东非市场：在埃及，公司生态园一期项目投产并加速爬坡；在南非，公

司完成收购伊莱克斯在当地市场占有率第一的热水器业务。 

1.2、 分产业：融合全球研发资源，各产业全球开花，份额领先 

分部业务来看，根据最新口径，2024 年公司冰箱冷柜/厨电/空气能源解决方案/

家庭衣物洗护方案 / 全屋用水解决方案 / 其他业务分别实现分部收入

836/412/496/633/162/1182 亿元，分别同比+2.0%/-1.1%/+7.6%/+3.0%/+5.5%/+7.2%，

各分部收入占比分别为 22.5%/11.1%/13.3%/17.0%/4.3%/31.8%。 
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图13：2024年公司家庭衣物洗护方案分部收入同比增长

3.0% 

 图14：2024 年冰箱冷柜/厨电/空气能源解决方案/家庭衣

物洗护方案/全屋用水解决方案/其他业务收入占比分别

为 22.5%/11.1%/13.3%/17.0%/4.3%/31.8% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所（注：各分部之间收入可

能相互抵销） 

 数据来源：公司公告、开源证券研究所（注：各分部之间收入可

能相互抵销） 

空气能源解决方案/全屋用水解决方案/其他业务分部利润增长均实现超过 20%

增长。2024年公司冰箱冷柜/厨电/空气能源解决方案/家庭衣物洗护方案/全屋用水解

决方案/其他业务分部利润分别实现 59.74/31.79/23.04/64.99/22.21/4.28 亿元，分别同

比+16.0%/+7.5%/+21.0%/+15.0%/+20.8%/+21.9%。 

图15：2024 年公司冰箱冷柜/厨电/空调/洗衣机/水家电分部利润同比+18.3%/+7.4% 

/+71.4%/+13.4%/+21.9% 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所（注：分部利润不包含财务费用、公允价值变动损益、投

资收益、资产处置收益、其他收益中非即征即退增值税的部分、营业外收支及所得税费用） 

（1）制冷产业：根据欧睿数据，海外零售量份额 14%；在 7个国家排名第一、

14 个国家跻身前三、20 个国家位列前五。在美国、澳新、日本、巴基斯坦等市场，

继续巩固市场份额第一的领先优势；在欧洲，Candy 品牌通过意式设计风格的创新

系列产品，成功重塑品牌形象并提升市场竞争力；印度市场通过差异化高端产品组

合、本土化供应链布局，市场份额从 13%迅速提升至 15%；在越南市场，公司通过

精准的产品布局与渠道拓展，主流容积段产品销量实现翻倍增长，整体市场份额跃
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居行业第二。 

（2）厨电产业：根据欧睿国际统计，2024 年厨电市场份额 9.4%。澳洲市场

通过 FPA 和 Haier 双品牌发力，份额提升 2 个百分点；欧洲市场，公司顺利进入法

国 Darty、西班牙 ECI 等高端零售渠道，并成功拓展至意大利专业厨房渠道；东南

亚、南亚等新兴市场也取得积极进展。 

（3）洗涤产业：根据 GfK 及渠道数据，在澳大利亚、新西兰、巴基斯坦等多

个国家实现份额第一，在澳大利亚市场份额达到 29.5%、新西兰市场份额达到 41.6%、

巴基斯坦市场份额达到 35%。 

（4）家空业务：公司持续优化智慧、健康、高能效的全屋空气解决方案，推动

产品结构升级，如印度市场海尔空调价格指数首破 100，高端连锁渠道份额达 15.2%

位居行业第二；通过强化专业组织能力及渠道拓展，在巴基斯坦、泰国、马来西亚

等市场实现份额第一；本土化制造能力加速提升，印尼、孟加拉工厂完成扩产，埃

及工厂自 2024年 3月投产后效率快速爬坡，同时启动泰国二期基地建设，进一步巩

固供应链布局优势及抗风险能力。 

（5）智慧楼宇产业：公司持续强化差异化产品与渠道能力，优化全球市场布局：

在马来西亚中标 1.2 万冷吨数据中心项目（采用风冷磁悬浮技术方案），美国市场推

出 DFS 系列（-22℉低温制热/SEER2 达 27）获市场认可；同步推进渠道升级，欧洲

通过 DCS 渠道建设与组织扁平化加速发展，东南亚依托多品类组合+本地化服务提

升竞争力，美国以全系列暖通方案拓展专业渠道，实现全球业务协同增长。 

（6）全屋用水解决方案：2024年公司并购了南非市场具有百年历史、份额为 58%

的 Kwikot 热水器品牌，拓展了南非市场发展潜力，并进一步辐射欧洲和中东非市

场，打造全球水暖专业化能力。 

1.3、 分产品：空调/水家电收入实现中位数增长，收入占比提升 

营收分产品看，2024年公司空调/电冰箱/厨电/水家电/洗衣机/装备部品及渠道综

合服务收入分别同比+7.4%/+2.0%/-1.1%/+4.9%/+2.9%/+16.1%。营收占比看，分别占

比 17.2%/29.3%/14.4%/5.5%/22.1%/11.4%。 
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图16：2024 年公司空调/电冰箱/厨电/水家电/洗衣机/装

备 部 品 及 渠 道 综 合 服 务 收 入 分 别 同 比

+7.4%/+2.0%/-1.1%/+4.9%/+2.9%/+16.1% 

 图17：2024 年空调/电冰箱/厨电/水家电/洗衣机/装备部

品及渠道综合服务占比分别为 17.2%/29.3%/14.4%/ 

5.5%/22.1%/11.4% 

 

 

 

数据来源：公司公告、开源证券研究所  数据来源：公司公告、开源证券研究所 

2、 盈利能力持续提升，数字化持续驱动降本增效 

2024 年公司毛利率达到 27.8%，同比-3.7pcts。单季度看，2024Q4 毛利率为

20.34%，同比-13.68pcts，主系会计准则变更，公司计提的保证类质保费用计入“营

业成本”。 

图18：2024年公司毛利率达到 27.8%，同比-3.7pcts  图19：2024Q4毛利率为 20.34%，同比-13.68pcts 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

毛利率分产品看，2024年空调/电冰箱/厨电/水家电/洗衣机/装备部品及渠道综合

服务毛利率分别为 23.87%/30.77%/29.34%/41.61%/31.38%/8.60% ；分别同比

+0.27%/+0.48%/+0.36%/+1.07%/+0.57%/+1.07%。 

 

 

-4.0%

-2.0%

0.0%

2.0%

4.0%

6.0%

8.0%

10.0%

12.0%

14.0%

16.0%

18.0%

0.00

100.00

200.00

300.00

400.00

500.00

600.00

700.00

800.00

900.00

2024年营业收入（亿元） 收入yoy

0.0%

5.0%

10.0%

15.0%

20.0%

25.0%

30.0%

35.0%

2023年收入占比 2024年收入占比

25%

26%

27%

28%

29%

30%

31%

32%

毛利率

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

毛利率



公司信息更新报告 

请务必参阅正文后面的信息披露和法律声明 12 / 17 

图20：2024 年空调/电冰箱/厨电/水家电/洗衣机/装备部品及渠道综合服务毛利率分

别同比+0.27%/+0.48%/+0.36%/+1.07%/+0.57%/+1.07% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

 

费用端看，2024年公司期间费用率为 20.1%（同比-4.1pcts），其中销售费用率/

管理费用率 /研发费用率 /财务费用率分别为 11.7%/4.2%/3.8%/0.3%，同比分别

-3.9/-0.2/-0.2/+0.1pcts。综合影响下，2024 年公司净利率为 6.8%（同比+0.4pcts），

归母净利率为 6.6%（+0.2pct），扣非净利率为 6.2%（同比+0.2pcts）。 

（1）销售费用率变动：因 2024Q4 会计准则变更，公司计提的保证类质保费用

计入“营业成本”，导致全年销售费用率下降。 

（2）管理费用率变动：得益于公司通过数字化工具，优化业务流程，提升组织

效率，管理费用率同比优化 0.2个百分点。 

图21：2024 年公司销售费用率/管理费用率/研发费用率/

财务费用率同比分别-3.9/-0.2/-0.2/+0.1pcts 

 图22：2024年公司归母净利率为 6.6%（+0.2pct） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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2024Q4 公司期间费用率 15.1%（-13.4pct），其中销售/管理/研发/财务费用率分

别为 5.8%/5.2%/3.1%/1.0%，同比分别-13/-0.1/-0.3pct/持平。综合影响下净利率为 5.0%

（-0.5pct），影响主系税率及毛利率因素，归母净利率为 4.3%（-1.2pct），扣非净利

率为 3.8%（-1.2pct）。 

图23：2024Q4 公司销售费用率/管理费用率/研发费用率

/财务费用率同比分别-13/-0.1/-0.3pct/持平 

 图24：2024Q4归母净利率为 4.3%（-1.2pct） 

 

 

 
数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

经营质量良好。截至 2024年 12月 31日，公司存货为 430.4亿元（+8.9%），存

货周转天数为 73.1 天（-9 天）；应收账款及应收票据为 385.9 亿元（+33.6%），应收

账款及应收票据周转天数为 42.5 天（+14.4 天）；应付账款及应付票据为 757.4 亿元

（+9.3%），应付账款及应付票据周转天数为 126.4天（+23.7天），净营业周期为-10.9

天（-18.3天）。 

图25：2024年公司存货周转天数为 73.1天（-9天）  图26：2024年公司应收账款及应收票据周转天数为 42.5

天（+14.4天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 
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图27：2024 年公司应付账款及应付票据周转天数为

126.4天（+23.7天） 

 图28：2024年公司净营业周期为-10.9天（-18.3天） 

 

 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所  数据来源：Wind、开源证券研究所 

2024年公司经营活动产生的现金流量净额为 265.43亿元，同比增加人民币 12.81

亿元，同比增长 5.1%。 

图29：2024年公司经营活动产生的现金流量净额为 265.43亿元，同比增长 5.1% 

 

数据来源：Wind、开源证券研究所 

3、 盈利预测与投资建议 

从公司层面来看：（1）国内市场通过卡萨帝高端套系化销售模式和三翼鸟智慧

生态品牌的协同发展，持续拓展业务边界并提升单客价值；（2）全球化运营依托多

品牌战略布局和本地化深耕策略，海外市场份额有望持续扩大；（3）通过产品结构

高端化升级及数字化转型的深入推进，盈利能力提升路径清晰可期。 

公司收入保持稳健增长，2024年公司分红比例提升至 48.01%。考虑到欧洲并购

及整合一次性支出及财务费用扰动影响，我们下调 2025-2026 年、新增 2027年盈利

预测，预计 2025-2027年归母净利润为 210.89/236.83/259.48亿元（2025-2026年原值

为 216.2/241.9 亿元），对应 EPS 分别为 2.25/2.52/2.77 元，当前股价对应 PE 为  

12.2/10.8/9.9倍，公司海内外提质增效趋势向好，维持“买入”评级不变。 

4、 风险提示 

降费提效不达预期；高端市场需求不达预期；海外行业竞争加剧。 
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附：财务预测摘要 
 

资产负债表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 138913 151690 162130 189163 212658  营业收入 274205 285981 306430 325019 342121 

现金 57256 55584 73300 84255 113877  营业成本 198838 206487 220936 234013 245985 

应收票据及应收账款 31473 38592 30497 41419 34975  营业税金及附加 1152 1276 1100 1172 1264 

其他应收款 2949 3489 3410 3908 3795  营业费用 32727 33586 34933 36402 37633 

预付账款 1392 2383 1661 2628 1887  管理费用 11874 12110 13023 13391 14027 

存货 39524 43044 45302 48274 50089  研发费用 10380 10740 12112 12704 13305 

其他流动资产 6319 8598 7960 8679 8035  财务费用 506 973 -370  522 -148  

非流动资产 122154 138424 137531 137005 135759  资产减值损失 -1512  -1284  -1533  -1950  -1882  

长期投资 20196 20932 22958 25551 27887  其他收益 1716 1704 1557 1953 1741 

固定资产 33426 37519 36285 34330 31741  公允价值变动收益 17 47 25 17 -3  

无形资产 12721 14302 13529 12939 12503  投资净收益 1699 1913 1557 2265 2068 

其他非流动资产 55812 65671 64758 64185 63629  资产处置收益 -12  -11  56 207 206 

资产总计 261068 290114 299661 326167 348417  营业利润 20381 22912 25904 28891 31790 

流动负债 123814 149571 139554 147861 149827  营业外收入 134 184 165 246 200 

短期借款 10895 13784 13784 13784 13784  营业外支出 304 363 254 278 300 

应付票据及应付账款 72179 75737 80293 86047 88209  利润总额 20212 22733 25815 28859 31690 

其他流动负债 40740 60050 45477 48030 47834  所得税 3123 3157 3787 4121 4587 

非流动负债 29723 22153 19691 17272 14709  净利润 17088 19576 22028 24738 27103 

长期借款 18365 9665 7202 4783 2221  少数股东损益 492 834 939 1055 1155 

其他非流动负债 11358 12488 12488 12488 12488  归属母公司净利润 16597 18741 21089 23683 25948 

负债合计 153537 171725 159244 165133 164537  EBITDA 26406 29118 31757 34497 37133 

少数股东权益 6264 7023 7962 9016 10172  EPS(元) 1.77 2.00 2.25 2.52 2.77 

股本 9438 9383 9383 9383 9383        

资本公积 21515 20115 20115 20115 20115  主要财务比率 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

留存收益 73378 84585 94497 105382 117036  成长能力      

归属母公司股东权益 101266 111366 132455 152018 173709  营业收入(%) 12.6 4.3 7.2 6.1 5.3 

负债和股东权益 261068 290114 299661 326167 348417  营业利润(%) 14.2 12.4 13.1 11.5 10.0 

       归属于母公司净利润(%) 12.8 12.9 12.5 12.3 9.6 

       获利能力      

       毛利率(%) 27.5 27.8 27.9 28.0 28.1 

       净利率(%) 6.2 6.8 7.2 7.6 7.9 

现金流量表(百万元) 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 15.9 16.5 15.7 15.4 14.7 

经营活动现金流 26536 26543 38473 21808 40079  ROIC(%) 29.4 25.6 35.8 37.4 50.3 

净利润 17088 19576 22028 24738 27103  偿债能力      

折旧摊销 6039 6580 6599 6806 7301  资产负债率(%) 58.8 59.2 53.1 50.6 47.2 

财务费用 506 973 -370  522 -148   净负债比率(%) -18.1 -9.7 -33.0 -37.1 -50.0 

投资损失 -1699  -1913  -1557  -2265  -2068   流动比率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.4 

营运资金变动 -347  -2532  12307 -7355  8488  速动比率 0.8 0.7 0.8 0.9 1.0 

其他经营现金流 4948 3860 -534  -639  -597   营运能力      

投资活动现金流 -17340  -20074  -4067  -3791  -3785   总资产周转率 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 

资本支出 10542 10072 3680 3687 3719  应收账款周转率 14.2 11.6 14.2 14.0 13.5 

长期投资 -7641  -6401  -2025  -2593  -2336   应付账款周转率 4.3 4.0 4.1 4.0 4.1 

其他投资现金流 843 -3602  1638 2489 2271  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -7921  -7914  -16689  -7061  -6672   每股收益(最新摊薄) 1.77 2.00 2.25 2.52 2.77 

短期借款 1223 2889 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.83 2.83 4.10 2.32 4.27 

长期借款 4774 -8700  -2463  -2419  -2562   每股净资产(最新摊薄) 10.79 11.87 14.12 16.20 18.51 

普通股增加 -8  -55  0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -2367  -1399  0 0 0  P/E 15.5 13.7 12.2 10.8 9.9 

其他筹资现金流 -11542  -649  -14226  -4643  -4109   P/B 2.5 2.3 1.9 1.7 1.5 

现金净增加额 1526 -1702  17716 10955 29622  EV/EBITDA 9.2 8.6 6.8 5.9 4.7  
数据来源：聚源、开源证券研究所  
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特别声明 

《证券期货投资者适当性管理办法》、《证券经营机构投资者适当性管理实施指引（试行）》已于2017年7月1日起正

式实施。根据上述规定，开源证券评定此研报的风险等级为R3（中风险），因此通过公共平台推送的研报其适用的

投资者类别仅限定为专业投资者及风险承受能力为C3、C4、C5的普通投资者。若您并非专业投资者及风险承受能

力为C3、C4、C5的普通投资者，请取消阅读，请勿收藏、接收或使用本研报中的任何信息。 

因此受限于访问权限的设置，若给您造成不便，烦请见谅！感谢您给予的理解与配合。 

分析师承诺  
负责准备本报告以及撰写本报告的所有研究分析师或工作人员在此保证，本研究报告中关于任何发行商或证券所发

表的观点均如实反映分析人员的个人观点。负责准备本报告的分析师获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确

性、客户的反馈、竞争性因素以及开源证券股份有限公司的整体收益。所有研究分析师或工作人员保证他们报酬的

任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。  

股票投资评级说明 

 评级 说明 

证券评级 

买入（Buy） 预计相对强于市场表现 20%以上； 

增持（outperform） 预计相对强于市场表现 5%～20%； 

中性（Neutral） 预计相对市场表现在－5%～＋5%之间波动； 

减持（underperform） 预计相对弱于市场表现 5%以下。 

行业评级 

看好（overweight） 预计行业超越整体市场表现； 

中性（Neutral） 预计行业与整体市场表现基本持平； 

看淡（underperform） 预计行业弱于整体市场表现。 

备注：评级标准为以报告日后的 6~12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅表现，其中 A 股基准指数为沪

深 300指数、港股基准指数为恒生指数、新三板基准指数为三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针

对做市转让标的）、美股基准指数为标普 500或纳斯达克综合指数。我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同

的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重建议；投资者买入或者卖出证券的决

定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者应阅读整篇报告，以获取比较

完整的观点与信息，不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

分析、估值方法的局限性说明  

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型

均有其局限性，估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。  
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法律声明  

开源证券股份有限公司是经中国证监会批准设立的证券经营机构，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供开源证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的机构或个人客户（以下简称“客户”）使用。本公司不

会因接收人收到本报告而视其为客户。本报告是发送给开源证券客户的，属于商业秘密材料，只有开源证券客户才

能参考或使用，如接收人并非开源证券客户，请及时退回并删除。 

本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。本报告所载的资料、工

具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券或其他金融工具的邀请或向人做出邀

请。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，本报告所指的证券或投资标的的价格、

价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。客户应当

考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。本报告中所

指的投资及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。本公司未确保本报告充分考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需要。本公司建议客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必

要）咨询独立投资顾问。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情

况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任。若本报告的接收人非本公司的

客户，应在基于本报告做出任何投资决定或就本报告要求任何解释前咨询独立投资顾问。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的开源证券网站以外的地址或超级链接，开源证券不对

其内容负责。本报告提供这些地址或超级链接的目的纯粹是为了客户使用方便，链接网站的内容不构成本报告的任
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