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  强烈推荐（维持） 

收入稳健增长，外销表现更优  
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：7.75 元 

 

公司发布 2025年一季报。Q1实现营业收入 74亿元，同比+24%；实现归母净利

润 1.8亿元，同比增长 17%。扣非归母净利润 1.7亿元，同比-7%。 

❑ 预计公司 Q1 外销表现更优。1）空调：根据产业在线，长虹空调外销 Q1 实

现 142 万台，同比+70%，在高基数下仍旧实现快速增长（2024 年同期空调

外销+20%）。根据公司披露，Q1 中山长虹空调出口产量同比增长 54%。2）

冰箱：我们估计公司在拉美、中东非、东盟等新兴市场保持高增速，依靠性

价比优势，市占率持续提升。根据公司披露，冰箱冷柜生产订单增长 10%，

洗衣机生产订单增长 25%。我们预计公司整体外销收入增速在 20%以上，美

国市场敞口很小，表现优异。内销表现同样强劲，产业在线数据显示，长虹

空调 Q1 实现销量 220 万台，同比+63%（去年同期+34%），估计小米空调

业务对公司内销形成较强拉动。同时公司自主品牌不断拓展川渝以外区域，

取得良好成效。 

❑ 2025Q1 公司实现毛利率 11.8%，同比-1.6pct。2025Q1 销售/管理/研发/财务

费率为 5.40%/1.31%/2.05%/-0.11%，同比-1.63pct/0.12pct/-0.18pct/0.6pct。

销售端费用率持续优化，Q1 净利率同比-0.14pct 至 2.53%，营收和业绩增速

基本匹配。财务费用变动主要系汇兑损失增加所致。 

❑ 外销新兴市场占比高，美国关税影响可控。公司 1998 年开始开发国际市场，

以印尼作为切入点。目前海外欧洲、中东非、拉美和东南亚市场贡献主要收

入，美国市场占比低。2022-2024 年外销规模从 50 亿左右增长翻倍突破 102

亿元。同时自主品牌快速发展，根据公司年报，2024 年品牌业务多点开花，

欧洲收入增长超 30%、澳洲增长超 40%、印尼增长 55%。 

❑ 投资建议：我们预计公司 25-27 预计分别实现归母净利润 8.3/9.8/11.8 亿元，

同比+18%/+19%/+20%，当前股价对应 PE 估值分别为 10/8/7 倍，维持“强

烈推荐”投资评级。  

❑ 风险提示：关税变动风险，海外需求不及预期，汇率&原材料价格大幅波动等。 

 
 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 24248 28601 32971 35346 37748 

同比增长 20% 18% 15% 7% 7% 

营业利润(百万元) 802 815 966 1148 1380 

同比增长 181% 2% 19% 19% 20% 

归母净利润(百万元) 741 699 828 984 1183 

同比增长 203% -6% 18% 19% 20% 

每股收益(元) 0.72 0.68 0.80 0.96 1.15 

PE 10.8 11.4 9.6 8.1 6.7 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1030 

已上市流通股（百万股） 876 

总市值（十亿元） 8.0 

流通市值（十亿元） 6.8 

每股净资产（MRQ） 6.1 

ROE（TTM） 11.6 

资产负债率 74.2% 

主要股东 四川长虹电器股份有限公司 

主要股东持股比例 24.12% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -5 -15 -19 

相对表现 -2 -11 -27 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《长虹美菱（000521）—老牌国

企向新，经营改善当时》2025-04-14  
  

 
 
史晋星 S1090522010003 

 shijinxing@cmschina.com.cn 

闫哲坤 S1090523070001 

 yanzhekun@cmschina.com.cn  
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图 1：长虹美菱历史 PE Band  图 2：长虹美菱历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 14668 17945 19754 21507 23418 

现金 8841 10492 11227 12398 13714 

交易性投资 39 72 72 72 72 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 1634 1528 1761 1888 2017 

其它应收款 83 135 156 167 179 

存货 2023 3515 3999 4261 4531 

其他 2049 2202 2538 2720 2905 

非流动资产 4723 6027 5986 5947 5911 

长期股权投资 113 82 82 82 82 

固定资产 2137 2219 2291 2354 2409 

无形资产商誉 984 1069 962 866 779 

其他 1490 2658 2651 2646 2642 

资产总计 19392 23973 25739 27454 29329 

流动负债 12847 17169 18417 19526 20668 

短期借款 1134 767 0 0 0 

应付账款 9787 14066 16002 17052 18134 

预收账款 406 610 694 739 786 

其他 1520 1727 1721 1734 1748 

长期负债 351 327 327 327 327 

长期借款 108 0 0 0 0 

其他 243 327 327 327 327 

负债合计 13198 17496 18744 19853 20995 

股本 1030 1030 1030 1030 1030 

资本公积金 2806 2750 2750 2750 2750 

留存收益 1989 2305 2794 3364 4054 

少数股东权益 369 391 421 456 499 

归属于母公司所有者权益 5825 6086 6574 7144 7835 

负债及权益合计 19392 23973 25739 27454 29329     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2082 3970 1895 1619 1853 

净利润 773 725 859 1020 1225 

折旧摊销 379 430 388 385 382 

财务费用 (105) (157) (100) (100) (100) 

投资收益 (8) (36) (222) (212) (202) 

营运资金变动 1040 3001 970 526 547 

其它 4 7 0 0 0 

投资活动现金流 (400) (1695) (124) (134) (144) 

资本支出 (274) (325) (346) (346) (346) 

其他投资 (126) (1371) 222 212 202 

筹资活动现金流 582 (709) (1036) (314) (392) 

借款变动 570 (576) (796) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (1) (55) 0 0 0 

股利分配 (93) (309) (340) (414) (492) 

其他 106 231 100 100 100 

现金净增加额 2265 1566 735 1170 1316     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 24248 28601 32971 35346 37748 

营业成本 20867 25411 28909 30806 32760 

营业税金及附加 195 113 130 139 149 

营业费用 1571 1477 1978 2085 2114 

管理费用 361 360 462 495 528 

研发费用 597 637 758 884 1019 

财务费用 (119) (169) (100) (100) (100) 

资产减值损失 (135) (102) (90) (100) (100) 

公允价值变动收益 8 (87) (10) (20) (30) 

其他收益 147 196 196 196 196 

投资收益 8 36 36 36 36 

营业利润 802 815 966 1148 1380 

营业外收入 15 11 11 11 11 

营业外支出 8 12 12 12 12 

利润总额 809 814 965 1147 1379 

所得税 36 89 106 127 154 

少数股东损益 32 25 30 36 43 

归属于母公司净利润 741 699 828 984 1183     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 20% 18% 15% 7% 7% 

营业利润 181% 2% 19% 19% 20% 

归母净利润 203% -6% 18% 19% 20% 

获利能力      

毛利率 13.9% 11.2% 12.3% 12.8% 13.2% 

净利率 3.1% 2.4% 2.5% 2.8% 3.1% 

ROE 13.5% 11.7% 13.1% 14.3% 15.8% 

ROIC 9.4% 7.8% 10.7% 12.7% 14.2% 

偿债能力      

资产负债率 68.1% 73.0% 72.8% 72.3% 71.6% 

净负债比率 6.7% 3.3% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

速动比率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

营运能力      

总资产周转率 1.4 1.3 1.3 1.3 1.3 

存货周转率 11.2 9.2 7.7 7.5 7.5 

应收账款周转率 16.5 18.1 20.0 19.4 19.3 

应付账款周转率 2.4 2.1 1.9 1.9 1.9 

每股资料(元)      

EPS 0.72 0.68 0.80 0.96 1.15 

每股经营净现金 2.02 3.85 1.84 1.57 1.80 

每股净资产 5.66 5.91 6.38 6.94 7.61 

每股股利 0.30 0.33 0.40 0.48 0.57 

估值比率      

PE 10.8 11.4 9.6 8.1 6.7 

PB 1.4 1.3 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 16.4 16.5 12.0 10.5 9.0     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。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。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，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。除法律或规则规定必须承担的责任外，
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