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惠而浦（600983.SH） 
  

格兰仕赋能+惠而浦集团订单开拓，持续增长可期 
  
➢ 公司概况：格兰仕控股，收入及业绩大幅改善。 

 

格兰仕入主全面接管，营收利润弹性持续释放。惠而浦的发展历程贯穿股权结

构优化、品牌资源整合与产品技术迭代，股权结构和管理层在格兰仕入主前后

发生了较大变化，入主前公司以惠而浦集团为核心；在入主之后，格兰仕则全

方位接管了惠而浦的管理工作。自 2024 年起公司的营收筑底大幅回升，盈利

弹性持续释放。 

 

➢ 复盘：格兰仕全球微波炉龙头，入主惠而浦解决同业竞争。 

 
格兰仕微波炉全球市占率第一，入主惠而浦解决同业竞争问题。格兰仕集团作

为全球微波炉行业龙头，历经三代传承三次飞跃，三代人分别完成了奠基与规

模化、多元化与品牌化、以及科技化与全球资本化的战略跨越，2024 年集团

总营收 628 亿元（同比增长 12.3%），其中微波炉业务营收 408.2 亿元，凭

借 47%的全球市占率稳居第一。格兰仕在早年也曾想直接上市，但在多重原

因下最终转变为收购惠而浦，并于 2025 年 12 月解决同业竞争问题。 

 

➢ 如何看待惠而浦内功修炼及股东赋能展望？ 

 

内功修炼：产品结构提升+供应链变革降本增效。生活电器和洗衣机为基本盘

业务，各品类毛利率稳步提升；2024 年外销占比 94%，外销毛利率 2021 年

起持续提升。自确立收购事项起，惠而浦的员工总人数明显下降，后续人员数

量不断精简，人均创收也逐年攀升，至 2024 年员工人数精简至 2751 人，人

均创收为 132.66 万元。惠而浦各品类成本呈现优化态势。 

 

格兰仕赋能+惠而浦集团订单持续开拓，2026 年有望稳增。公司的第二大股

东惠而浦集团是公司的大客户，2023/2024 年在公司总收入占比分别为

61%/73%，占比持续提升。但公司向惠而浦销售的金额在其总采购占比中并

不高，2023/2024 年仅为 2%/3%，我们认为考虑到惠而浦集团近年来财务表

现较为稳定，中国制造业优势突出，随着合作的不断加深，或有望向公司释放

更多订单。大股东格兰仕微波炉业务扎实，在零部件原材料方面的供应有望带

动盈利能力改善。 

 

盈利预测与投资建议：公司承接惠而浦集团订单+日本、东南亚地区 OEM 增

量释放+格兰仕入主后降本增效+同业竞争落地格兰仕诉求变化，未来增长可

期。我们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 5.05/6.16/7.43 亿元，同比

增长 150.5%/21.8%/20.7%，首次覆盖给予“买入”评级。 

 

风险提示：下游需求不及预期，订单落地不及预期，原材料价格波动风险。 
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,004 3,649 4,455 5,394 6,454 

增长率 yoy（%） -6.1 -8.8 22.1 21.1 19.7 
归母净利润（百万元） 81 202 505 616 743 

增长率 yoy（%） 190.4 148.7 150.5 21.8 20.7 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.11 0.26 0.66 0.80 0.97 

净资产收益率（%） 3.2 7.5 19.3 24.0 29.9 
P/E（倍） 102.4 41.2 16.4 13.5 11.2 

P/B（倍） 3.3 3.1 3.2 3.2 3.3   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 3519 3617 3684 4175 4657  营业收入 4004 3649 4455 5394 6454 

现金 1288 1317 1172 1136 935  营业成本 3373 3070 3668 4399 5193 

应收票据及应收账款 1374 1671 1791 2169 2722  营业税金及附加 32 26 35 41 49 

其他应收款 8 5 9 10 12  营业费用 240 93 49 71 87 

预付账款 43 40 41 54 64  管理费用 111 111 74 73 87 

存货 486 478 472 577 658  研发费用 169 159 155 198 237 

其他流动资产 321 105 199 229 266  财务费用 -71 -78 -26 -19 -18 

非流动资产 1728 1628 1797 1902 1974  资产减值损失 -14 -48 -34 -32 -38 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 24 26 76 80 57 

固定资产 1130 1087 1097 1107 1112  公允价值变动收益 -56 -5 0 0 0 

无形资产 257 244 284 333 360  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 341 297 416 462 501  资产处置收益 0 1 1 1 1 

资产总计 5247 5245 5481 6076 6631  营业利润 106 248 548 683 844 

流动负债 2620 2501 2788 3445 4075  营业外收入 10 2 11 8 7 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 7 4 10 7 7 

应付票据及应付账款 2214 2134 2340 2917 3456  利润总额 109 246 549 684 844 

其他流动负债 406 367 448 528 619  所得税 28 44 44 68 101 

非流动负债 97 68 70 70 70  净利润 81 202 505 616 743 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 97 68 70 70 70  归属母公司净利润 81 202 505 616 743 

负债合计 2717 2570 2858 3516 4146  EBITDA 223 307 653 813 999 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 0.11 0.26 0.66 0.80 0.97 

股本 766 766 766 766 766        

资本公积 1223 1223 1223 1223 1223  主要财务比率      

留存收益 538 679 624 562 487  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 2531 2675 2623 2561 2485  成长能力      

负债和股东权益 5247 5245 5481 6076 6631  营业收入(%) -6.1 -8.8 22.1 21.1 19.7 

       营业利润(%) 189.1 132.8 121.3 24.6 23.6 

       归属母公司净利润(%) 190.4 148.7 150.5 21.8 20.7 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.7 15.9 17.7 18.4 19.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 2.0 5.5 11.3 11.4 11.5 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 3.2 7.5 19.3 24.0 29.9 

经营活动现金流 61 -57 706 893 861  ROIC(%) 2.7 5.3 18.2 23.2 29.0 

净利润  81 202 505 616 743  偿债能力      

折旧摊销 132 133 130 148 172  资产负债率(%) 51.8 49.0 52.1 57.9 62.5 

财务费用 -7 -7 0 0 0  净负债比率(%) -50.3 -48.5 -43.8 -43.5 -36.8 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 1.3 1.4 1.3 1.2 1.1 

营运资金变动  -191 -415 42 103 -87  速动比率 1.1 1.2 1.1 1.0 0.9 

其他经营现金流 46 31 29 27 32  营运能力      

投资活动现金流 -353 147 -299 -251 -243  总资产周转率 0.7 0.7 0.8 0.9 1.0 

资本支出 -72 -44 -310 -251 -243  应收账款周转率 3.2 2.4 2.6 2.7 2.6 

长期投资 -200 200 0 0 0  应付账款周转率 3.2 2.7 3.1 3.3 3.1 

其他投资现金流 -82 -8 11 0 0  每股指标（元）      

筹资活动现金流   -551 -64 -549 -678 -818  每股收益(最新摊薄) 0.11 0.26 0.66 0.80 0.97 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.08 -0.07 0.92 1.17 1.12 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.30 3.49 3.42 3.34 3.24 

普通股增加  0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  0 0 0 0 0  P/E 102.4 41.2 16.4 13.5 11.2 

其他筹资现金流 -551 -64 -549 -678 -818  P/B 3.3 3.1 3.2 3.2 3.3 

现金净增加额 -838 29 -145 -36 -200  EV/EBITDA 24.9 18.8 11.0 8.8 7.4 
  
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 01 月 23 日收盘价      
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1.公司概况：格兰仕控股，收入及业绩大幅改善 

1.1 发展历程：多次股权变革，深耕家电领域 

惠而浦的发展历程贯穿股权结构优化、品牌资源整合与产品技术迭代。其前身为 1994 年

成立的合肥荣事达三洋电器股份有限公司，历经合资初创、外资入股、民企控股三大阶

段，逐步形成多品牌、全品类的家电布局。 

 

（1）合资初创阶段（1994-2013 年） 

在此阶段，公司由荣事达与三洋电机合资设立，引进核心技术研发创新产品，2004 年登

陆上交所成为家电行业首家合资上市公司。期间推出“帝度”自主品牌，获得荣事达商

标使用权，奠定多品牌运营基础。 

 

（2）外资控股阶段（2014-2020 年） 

2014 年，惠而浦集团收购 51%股权并更名，引入全球技术资源与高端产品理念，产品

线拓展至冰箱、洗碗机等全品类，聚焦洗衣和厨房解决方案，荣获“‘十三五’中国十

大洗衣机出口企业”等荣誉。 

 

（3）民企控股阶段（2021 年至今） 

 

2021 年，格兰仕集团接手 51%股权成为控股股东，整合资源与技术优势。作为高新技

术企业，公司斩获“全国轻工业先进集体”等多项荣誉，旗下拥有惠而浦、帝度品牌。 

 

图表1：公司主要发展历程 

 
资料来源：惠而浦（中国）官网，国盛证券研究所 
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1.2 股权结构及管理层：格兰仕系实现股权及管理的全方位接管 

 

公司的股权结构和管理层在格兰仕入主前后发生了较大变化，入主前公司以惠而浦（中

国）投资有限公司为核心；在入主之后，格兰仕则全方位接管了惠而浦的管理工作。 

 

➢ 股权结构：入主前由惠而浦（中国）投资有限公司主导，入主后由格兰仕绝对控股。 

 

格兰仕入主前：惠而浦（中国）投资有限公司作为第一大股东持股 51%。以 2020 年为

例，惠而浦的第一大股东为惠而浦（中国）投资有限公司，持股比例达 51%，第二大股

东为合肥市国资委，持股比例为 23.34%，其余中小股东持股较为分散。 

 

图表2：惠而浦（中国）股权结构——格兰仕入主前（截至 2020 年年报） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

格兰仕入主后：格兰仕作为第一大股东持股 59.84%，惠而浦（中国）投资有限公司为

公司的二股东（持股比例 19.90%）。截至 2025 年三季报，格兰仕持股比例 59.84%，

是公司的第一大股东；惠而浦（中国）投资有限公司持股 19.90%，是公司的第二大股

东，具有重要战略意义，为公司保留了与国际品牌资源协同的可能性；合肥市国资委的

持股比例则进一步下降至 1.66%。 

 

图表3：惠而浦（中国）股权结构——格兰仕入主后（截至 2025 年三季报） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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➢ 管理层：惠而浦（中国）投资有限公司系高管 2021 年集中离任，新任高管以格兰

仕系为主。 

 

格兰仕入主前：管理层多数具备外资品牌、合肥市政府背景，并于格兰仕入主后集中离

任。在格兰仕入主前，吴胜波担任公司董事长，艾小明担任总裁，雍凤山为公司的副董

事长，其中吴总和艾总均曾经在欧司朗任职，雍总则历任合肥市工业投资、产业投资有

限公司的高管。公司的相关董监高基本在格兰仕入主之后产生职位调整，继而离开公司。 

 

 

图表4：惠而浦（中国）主要管理层人员——格兰仕入主前 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

格兰仕入主后：管理层大多为格兰仕核心人员，新任高管专业背景多元。当前公司的董

事长梁昭贤、总裁梁惠强均为格兰仕系核心人员，有助于直接衔接控股股东的供应链、

渠道资源；其他管理层则背景较为多元，副董事长法学背景深厚，技术负责人则于 2005

年就加入惠而浦，深耕产品研发。 
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图表5：惠而浦（中国）主要管理层人员——格兰仕入主后 

 
资料来源：巨潮资讯，iFind，Wind，国盛证券研究所 

1.3 财务分析：收入底部企稳，盈利弹性持续释放 

 

营收筑底大幅回升，盈利弹性持续释放。收入端：公司收入端在 2024 年触底，自 2024Q4

起重回增长通道，2025Q1-3 同比增速 30.61%，主要系持续深化客户合作，海外需求旺

盛带动订单增长；盈利端：公司归母净利润于 2024Q3 开始大幅增长，后续延续高增态

势，2025Q1-3 同比增长 497%，主要系积极推进转型与变革，通过实施精益管理和持续

创新，深入挖掘降本空间，提升组织效率。 
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图表6：2022 年-2025 年 Q1-Q3 营业收入及同比增速（百万元）  图表7：2022 年-2025 年 Q1-Q3 归母净利润及同比增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：iFind，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

 

图表8：2024Q1-2025Q3 逐季营业收入及同比增速（百万元）  图表9：2024Q1-2025Q3 逐季归母净利润及同比增速（百万元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

毛利率稳中有升，费用率优化明显。毛利率：公司的毛利率自 2022 年 13.40%稳步提升

至 2025Q1-Q3 的 17.24%，主要系产品结构优化（北美法式大冰箱订单释放）及供应链

效率改善带来的成本控制能力增强；费用率：销售费用率下降幅度最大，从 2022 年的

6.05%下降至 2025Q1-3 的 1.35%，主要系内销收入下降带动销售费用投入减少，财务

费率波动不大，主要受到汇兑因素的影响，研发及管理费用率也相对稳健。 
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图表10：2022 年-2025 年 Q1-Q3 毛利率及净利率  图表11：2022 年-2025 年 Q1-Q3 期间费用率 

 

 

 

资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
 
资料来源：iFinD，国盛证券研究所 
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2.复盘：格兰仕全球微波炉龙头，入主惠而浦解决同业竞争 

格兰仕集团（Galanz）成立于 1978 年，立足中国、服务全球，是全球微波炉行业的龙

头。2024 年集团总营收 628 亿元（同比增长 12.3%），其中微波炉业务营收 408.2 亿

元，凭借 47%的全球市占率稳居第一，并获评国家级制造业单项冠军。作为控股惠而浦

中国的国际化企业，格兰仕已构建起覆盖 200 个国家和地区的全球业务网络，目前正依

托工业 4.0 基地与全产业链核心技术，加速向数字科技型企业转型。 

 

2.1 格兰仕：全球微波炉行业龙头，三代传承三次飞跃 

 

格兰仕四十余年的企业发展历程可以概括为一部从“乡镇羽绒厂”到“全球微波炉霸主”，

再到“科技型综合家电企业”的转型史。这一历程伴随着梁氏家族三代人的接力，呈现

出鲜明的阶段性特征： 

 

➢ 第一阶段（1978 年-1992 年）：格兰仕的前身是梁庆德于 1978 年在顺德桂洲创

立的“桂洲羽绒制品厂”。在这一时期，企业依靠收购鸡鸭鹅毛加工成羽绒产品，

完成了早期的资本原始积累，不仅做到了全中国第一，还打入了国际市场。然而，

面对 90 年代初纺织业向东南亚转移的趋势以及国内劳动力成本上升的压力，梁庆

德敏锐地察觉到产业天花板。1992 年，借着邓小平南巡的春风，梁庆德在考察日本

市场后，做出了企业历史上最关键的决定：“让出第一（羽绒），争取第一（家电）”，

并在没有技术、没有人才的背景下，毅然引进东芝产线，将企业更名为“格兰仕”，

正式切入当时在中国普及率极低的微波炉赛道。 

➢ 第二阶段（1993 年-2005 年）：这一阶段是格兰仕确立品牌地位的时期。为了在

跨国品牌（如松下、惠而浦）林立的市场中突围，格兰仕采取了极具侵略性的“价

格战”策略。通过数次大规模降价，格兰仕迅速清洗了中小竞争对手，通过极大的

出货量摊薄生产成本，形成了“降价—扩大规模—成本降低—再降价”的正向循环。

与此同时，格兰仕利用中国制造的成本优势，承接了全球各大品牌的 OEM/ODM 订

单，建立了全球最大的微波炉制造基地，成功将微波炉从“奢侈品”变成了“必需

品”。到 90 年代末，格兰仕已在全球微波炉市场占据了垄断性的市场份额，成为名

副其实的“世界工厂”代名词。 

➢ 第三阶段（2006 年-2018 年）：随着微波炉市场趋于饱和，格兰仕开始寻求新的

增长点，这一时期也是接班人梁昭贤逐步走向台前的阶段。企业战略从“只做微波

炉”转向“综合性白色家电”，大举进军空调、冰箱、洗衣机、洗碗机等领域，试

图复制微波炉的成功路径。然而，这一过程充满挑战，格兰仕在空调等红海市场遭

遇了格力、美的等巨头的激烈竞争，经历了漫长的磨合期。这一阶段，格兰仕致力

于摆脱单纯的“代工厂”标签，更加注重自主品牌的建设和全品类渠道的铺设，企

业风格也从激进转向稳健与积淀。 

➢ 第四阶段（2019 年至今）：进入新时代，伴随着第三代接班人梁惠强的加入，格兰

仕开启了“超越制造”的科技转型。面对家电行业的存量竞争和智能化浪潮，格兰

仕在 2019 年宣布进军芯片领域，发布物联网家电芯片“BF-SoC”，试图掌握产业

链上游的核心技术，由传统制造向“硬科技”企业跨越。在资本层面，一向坚持“不

上市”的格兰仕也开始松动，于 2021 年成功要约收购惠而浦（中国），获得了 A 股

上市平台，实现了“格兰仕+惠而浦”的双品牌运作。格兰仕正通过“工业 4.0”智

能制造、开源芯片生态以及全球本土化运营，再造一个数字化、科技化的新格兰仕。 
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图表12：格兰仕企业情况 

 
资料来源：格兰仕官网，中国经济网，和讯财经，国盛证券研究所 

 

格兰仕的发展史是一部典型的家族企业进化史，三代人分别完成了奠基与规模化、多元

化与品牌化、以及科技化与全球资本化的战略跨越。 

 

➢ 第一代：作为集团创始人，梁庆德白手起家，1978 年成立“桂洲”羽绒厂。1992 年

二次创业正式进军微波炉产业，他不仅带领团队战胜了特大洪灾，更凭着敏锐的商

业嗅觉确立了“OEM”与“微利做大”的战术。在他的领导下，格兰仕迅速崛起，

至 2000 年已拿下全球逾三分之一的市场份额，成为无可争议的全球最大微波炉制

造商。 

 

➢ 第二代：梁昭贤不仅是守业者，更是推动企业“打破单一产品格局”的改革者。他

将“创新”确立为核心文化，带领集团大举进军空调、高端冰洗及日用电器领域。

在他的掌舵下，格兰仕成功突破百亿销售大关，完成了从单项冠军向“国际化综合

白电品牌”的华丽转身。 

 

➢ 第三代：作为年轻一代的领军人物，梁惠强展现了更具前瞻性的科技视野与资本运

作能力。他主导“超越制造”战略，不仅布局开源芯片产业和工业 4.0 智能制造，

更成功操盘对惠而浦（中国）的要约收购。他正致力于利用双品牌驱动，将格兰仕

打造为具有全球竞争力的“综合性科技集团”。 
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图表13：格兰仕家族情况一览 

 
资料来源：华山教育公众号，国盛证券研究所 

 

2.2 格兰仕收购惠而浦，解决同业竞争问题 

 

早年格兰仕也曾想直接上市，但在多重原因下最终转变为收购惠而浦。 

 

➢ 早期筹备与计划搁置（2007-2011）：在 2007 年，格兰仕曾宣布启动 A 股上市计

划。公司不仅组建了专门的上市团队，还聘请了中信证券等机构进行上市辅导，被

外界视为上市在即。2008 年，格兰仕进一步明确计划于年底上市，并确立了以核心

优势微波炉业务为主打资产的策略。然而，受当年全球金融危机及资本市场环境恶

化影响，上市进程被迫放缓。到了 2011 年，虽然外界对格兰仕上市的呼声从未停

止，但公司内部对于资本市场的态度却显得矛盾，最终格兰仕的独立上市计划陷入

搁置状态。 

 

➢ 战略转变收购惠而浦（2020-2025）：格兰仕的资本化路径在 2020 年迎来了重大

转折。公司放弃了传统的独立 IPO 路线，2020 年，格兰仕斥资约 24.45 亿元向上市

公司惠而浦（中国）发出要约收购，旨在取得控股权。2021 年，收购顺利完成，格

兰仕正式成为惠而浦（中国）的控股股东，成功拥有一家 A 股上市公司平台。作为

收购的附加条件，格兰仕承诺在 5 年内解决其自身业务与上市公司之间的同业竞争

问题。 
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图表14：格兰仕集团上市努力情况 

 

资料来源：民营经济报，华夏时报，中国经济和信息化，新浪财经，财联社，艾肯家电网，国盛证券研究所 

 

 

格兰仕收购惠而浦的过程可以划分为“格兰仕要约收购”和“惠而浦解决同业竞争”两

大阶段。 

 

 

⚫ 第一阶段：格兰仕入主 

 

这一阶段的核心是格兰仕通过“要约收购”的方式，花费巨资取得了惠而浦中国的控股

权。筹划期：2020 年 8 月，格兰仕启动了要约收购的筹划工作。正式期：2021 年 3 月

31 日，要约收购正式开启。完成期：2021 年 5 月 6 日，收购正式完成。虽然预定收购

目标为 4.68 亿股（占总股本 61%），但最终实际收购了约 3.92 亿股，占惠而浦总股本

的 51.10%，交易总金额约为 20.48 亿元人民币。本次收购生效有一个硬性门槛，即最

终收购股权比例必须不低于 51%。更为关键的是，格兰仕出具了《关于避免同业竞争的

承诺函》，承诺在收购完成后的 60 个月（5 年）内解决双方存在的同业竞争问题。这也

为第二阶段的交易埋下了伏笔。 

 

⚫ 第二阶段：解决同业竞争问题 

 

2025 年 12 月，惠而浦发布公告收购格兰仕持有的洗衣机（含干衣机）业务，旨在解决

同业竞争问题。本次交易对价为 7461.93 万元人民币，资产组的评估值仅比账面价值增

值了 0.25%。而在格兰仕的微波炉、冰箱、洗碗机等产品上，由于主要客户和产品结构

存在明显差异，被认定不存在实质性同业竞争，因此这些业务并未在此次交易范围内。 
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图表15：格兰仕收购惠而浦交易细节 

  
资料来源：惠而浦公司公告，国盛证券研究所 

 

 

惠而浦（中国）与控股股东格兰仕（Galanz）之间的同业竞争问题，其最终的落地解

决细节主要集中在 2025 年 12 月的一系列关键举措上，双方采取了“分而治之”的策

略。 

 

⚫ 对于存在核心冲突的洗衣机（含干衣机）业务，公司实施了实质性的资产收购，以

约 7461.93 万元（不含税）的评估价买入格兰仕的固定资产与专利，产成品则按交

付时的账面净值计价。在此基础上，格兰仕承诺彻底退出该领域，不再生产及销售

洗衣机，并将“洗衣机”品类的商标以全球独占许可的方式授权给惠而浦使用。 

 

⚫ 在微波炉、冰箱、洗碗机及生活电器等非冲突业务板块，双方维持现状，不涉及资

产注入或剥离。基于客户群体、产品结构、产品类型及定价策略四个维度的对比，

特别是考虑到公司目前相关产品主要销往 Whirlpool Corporation（（含关联方）和 Beko，

双方业务被界定为“差异化经营”，不存在实质性竞争。 
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图表16：惠而浦的同业竞争落地解决方式 

 

 

资料来源：惠而浦公司公告，国盛证券研究所 

 

2025Q1-Q3 格兰仕家用电器净利润 1.3 亿元，其中洗衣机资产年产能 200 万台。在

财务层面，截至 2025 年三季度格兰仕家用电器公司的总资产约 26.73 亿元，2025 年前

三季度的净利润 1.31 亿元，ROE 超 25%，表现优秀。在经营层面，格兰仕家用电器的

洗衣机资产拥有年产 200 万台的设计产能，并配备了从箱体、内桶制造到压铸、冲压及

总装的全链路自动化生产线，显示出极高的垂直整合能力与生产效率。 

 

图表17：格兰仕家用电器公司财务与其洗衣机资产经营状况一览 

 
资料来源：惠而浦（中国）公司公告，国盛证券研究所 
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3.如何看待惠而浦内功修炼及股东赋能展望？ 

3.1 内功修炼：产品结构提升+供应链变革降本增效 

分品类：生活电器和洗衣机为基本盘业务，各品类毛利率稳步提升。从产品结构来看，

2020 年公司生活电器、洗衣机、冰箱收入占比分别为 34%、44%和 13%，2024 年公司

的三大品类占比演变至 37%、33%和 19%，生活电器和洗衣机仍然是公司的业务基本

盘，冰箱业务也在持续增长；从毛利率来看，2021 年公司生活电器、洗衣机和冰箱毛利

率触底，后续在格兰仕赋能下呈现改善趋势，2024 年三大品类的毛利率分别为 11%、

16%和 20%。 

 

图表18：2020-2024 年惠而浦产品结构（万元）  图表19：2020-2024 年惠而浦分品类毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

分区域：2024 年外销占比 94%，外销毛利率 2021 年起持续提升。从区域结构来看，

公司持续收缩内销业务，尤其在 2024 年大幅关停内销业务，收入占比已降低至 3%，外

销业务占比则从 2020 年的 66%提升至 2024 年的 94%；从毛利率来看，公司的外销业

务毛利率在 2021 年触底，后续逐年提升至 2024 年的 15%，内销业务则受战略影响波

动较大，2024 年内销毛利率 22%。 

 

图表20：2020-2024 年惠而浦分区域结构（万元）  图表21：2020-2024 年惠而浦分区域毛利率 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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冰箱产品结构提升，生活电器销量稳定。从均价表现来看，惠而浦的冰箱均价在 2024 年

同比提升 41%，提升幅度较大，预计主要系公司紧抓北美法式冰箱的增长机遇推出中高

端产品，预计随着后续订单的持续拓展，冰箱产品结构有望继续提升，生活电器（主要

是微波炉）和洗衣机的均价近年来则保持稳定，2024 年公司的冰箱、洗衣机、生活电器

的均价分别为 3234、1095、650 元/台；从销量表现来看，各品类近年来销量增速波动

较大，但冰箱总体仍是增长趋势，生活电器销量至少稳定在 200 万台以上的水平，洗衣

机业务则在持续收缩，2024 年公司的冰箱、生活电器、洗衣机的销量分别为 21、210、

110 万台。 

 

图表22：2017-2024 年惠而浦分产品销量（万台）及同比增速  图表23：2017-2024 年惠而浦分产品均价（元/台）及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 

 

冰箱外协生产比例较高，生活电器及洗衣机主要为自产。公司的生活电器、洗衣机自产

比例近 100%，而体量相对较小的冰箱近年来主要依靠外协生产，自产比例在 35%-57%

之间上下波动。我们认为随着后续冰箱业务的放量，自产比例或有望提升，带动成本实

现进一步下降。 

 

图表24：惠而浦分品类销量及产量对比（万台） 

 

资料来源：ifind，国盛证券研究所 

 

格兰仕入主后，惠而浦持续精简员工数量，人均创收不断攀升。格兰仕收购惠而浦始于

2020 年 8 月，自确立收购事项起，惠而浦的员工总人数明显下降，人均创收也在同年触

底，后续人员数量不断精简，人均创收也逐年攀升，利润情况后续也有一定提升，至 2024

年员工人数精简至 2751 人，人均创收为 132.66 万元。 
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图表25：2017-2024 年惠而浦员工人数  图表26：2017-2024 年惠而浦人均创收及人均创利 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

格兰仕入主后，惠而浦各品类成本呈现优化态势。从单台成本来看，2021 年格兰仕完成

对惠而浦的收购后，洗衣机、生活电器的单台成本虽有波动，但整体呈现下降趋势，冰

箱的成本在 2024 年提升明显，我们认为或受到产品结构及规模的影响，预计随着后续

规模不断扩大成本有望进一步优化；从具体品类的成本结构来看，下降趋势也较为明显，

洗衣机的总成本逐年下降，生活电器在 2022 年下降明显，后续保持稳定，冰箱总成本在

2023 年实现明显的下降。 

 

图表27：2019-2024 年惠而浦分品类单台成本（元/台）  图表28：2019-2024 年生活电器成本结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 
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图表29：2019-2024 年洗衣机成本结构（亿元）  图表30：2019-2024 年冰箱成本结构（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 
 
资料来源：Wind，ifind，国盛证券研究所 

 

 

供应链变革：公司立足总部、研发中心和三大智能工厂搭建智能制造体系，持续变革，

推动降本增效。2024 年 7 月起公司的波轮工厂进一步完善了设备、模具和工艺的工作标

准，缩短生产周期，有效降低了生产成本；冰箱二期工厂为满足客户市场订单需求，在 

2024 年 12 月份进行线体改造升级工程，显著提升生产线的自动化水平和产能，更为后

续生产打下了坚实的基础。2025 年滚筒工厂、冰箱产线持续积极推进转型与变革，持续

降本增效。 

 

 

3.2 展望：格兰仕赋能+惠而浦集团订单持续开拓，2026 年有望稳增 

 

大股东格兰仕微波炉业务扎实，有望赋能公司带动盈利能力改善。格兰仕多年来凭借“规

模制造+极致性价比”策略多年来稳居市场前列，产业链整合和规模效应突出，全球微波

炉市占率连续多年稳居第一，护城河深厚。在入主惠而浦之后，惠而浦的生活电器业务

毛利率也开始有了改善，自 2021 年起持续提升，我们认为后续随着格兰仕在微波炉零

部件原材料供应方面持续赋能，有利于公司降本增效。 
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图表31：公司 2021-2024 年生活电器业务毛利率逐年攀升 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 

 

 

惠而浦集团为公司第一大客户，商业合作持续加深。公司的第二大股东惠而浦集团是公

司的大客户，2023/2024 年在公司总收入占比分别为 61%/73%，占比持续提升，而 2026

年销售商品/提供劳务关联交易预计为 40.61 亿元，合作不断深化。此外，当前公司向惠

而浦销售的金额在其总采购占比中并不高，2023/2024 年仅为 2%/3%，我们认为考虑

到惠而浦集团近年来财务表现较为稳定，中国制造业优势突出，随着合作的不断加深，

或有望向公司释放更多订单。 

 

 

图表32：2017-2024 年公司与惠而浦集团关联交易金额及占比 

 
资料来源：wind，公司公告，国盛证券研究所 
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图表33：惠而浦中国与惠而浦集团关联交易情况 

 

资料来源：公司公告，wind，国盛证券研究所 

 

盈利修复重启分红，未来有望维持稳健水平。公司自上市以来重视股东回报，除 2020-

2022 年期间因经营亏损中断分红外，其余年份均实施了分红政策，同时随着近年来业绩

修复，分红力度持续增强，我们认为未来经营情况稳定下，公司分红水平有望维持稳健。 

 

图表34：公司分红率不断提升 

 
资料来源：wind，国盛证券研究所 
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4.盈利预测与投资建议 

4.1 盈利预测 

我们在如下假设下对公司进行盈利预测： 

 

➢ 收入端： 

我们预计惠而浦 2025–2027 年营业收入分别为 44.55、53.94、64.54 亿元，同比增长

22.07%/21.07%/19.67%。分产品来看： 

 

✓ 生活电器产品：公司的生活电器主要为微波炉产品，微波炉行业作为存量市场，行

业预计表现平稳，公司依托格兰仕在微波炉领域的地位有望实现销售的稳步增长。

此外，洗碗机也有望带来一定增量。 

 

综合来看，我们预计 2025-2027 年生活电器产品收入为 16.38/20.47/26.61 亿元，同比

增长 20.00%/25.00%/30.00%；毛利率为 12.20%/13.00%/14.00%。 

 

✓ 洗衣机产品：国内外洗衣机步入成熟期，存量替换需求主导市场，健康洗护、智能

投放、大容量洗烘一体机等升级品类的渗透率持续提升，惠而浦在高端洗护技术上

具备深厚优势，有望实现稳步增长。 

 

综合来看，我们预计 2025-2027 年洗衣机产品收入为 13.2/15.84/18.21 亿元，同比增长

10.00%/20.00%/15.00%；毛利率为 19.20%/20.00%/22.00%。 

 

✓ 冰箱产品：冰箱行业发展成熟，惠而浦有望承接二股东惠而浦集团的更多订单，带

动自身冰箱收入不断增长。 

 

综合来看，我们预计 2025-2027 年冰箱产品收入为 10.28/12.54/14.42 亿元，同比增长

50.00%/22.00%/15.00%；毛利率为 20.20%/22.00%/24.00%。 

 

 

✓ 电机产品： 

惠而浦电机业务持续扩展产品门类，开发用于洗碗机、干衣机及烘干系统的各类电机，

扩大应用场景，并实现系列化和规模化，在满足公司自用的同时，销售至欧美亚等国

家。 

 

综合来看，我们预计 2025-2027 年电机产品收入为 3.61/3.97/4.17 亿元，同比增长

20.00%/10.00%/5.00%；毛利率为 24.00%/24.10%/24.20%。 

 

 

2026     01    28年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.24                                   请仔细阅读本报告末页声明 

图表35：分产品收入预测一览（百万元） 

 
资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

➢ 盈利端 

 

毛利率水平上，1）公司持续推进高端化战略，依托全球研发资源打造套系化、嵌入式高

端产品，品牌溢价能力逐步释放；同时电机等核心部件自主研发与供应，进一步优化成

本结构。2）惠而浦通过精益生产推行、车间线体改造升级及供应链布局调整，生产效率

持续提升，成本管控成效显著。我们预计 2025~2027 年公司整体毛利率分别为

17.66%/18.44%/19.54%。 

 

费用率水平上，1）销售费率：公司通过渠道结构优化及营销费用精益管控，销售费用率

近年呈大幅下行趋势；随着渠道效率进入稳态，预计 2025-2027 年销售费用率将维持在

1.10%-1.35%的低位区间。2）管理费率：依托组织架构优化、数字化管理工具落地及规

模效应释放，管理费用率呈波动下行趋势。3）研发费率：公司持续加大在高端家电、核

心电机部件的研发投入，预计将维持在 3.47%-3.67%的区间。 
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图表36：公司费率预测（%） 

 

 2022A 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

毛利率 13.40% 16.27% 15.89% 17.66% 18.44% 19.54% 

销售费用率 6.05% 6.52% 2.54% 1.10% 1.32% 1.35% 

管理费用率 2.71% 2.76% 3.03% 1.65% 1.35% 1.35% 

研发费用率 3.09% 4.23% 4.35% 3.47% 3.67% 3.67% 

资料来源：iFind，国盛证券研究所 

 

4.2 投资建议 

 

相对估值：复盘近 10 年惠而浦的估值，公司过去受到业务变动、大股东变更等影响估值

波动较大，在格兰仕入主后，公司经营逐步回归正常，估值水平不断修复，我们预计随

着惠而浦集团订单不断释放+日本、东南亚地区 OEM 增量释放+公司持续修炼内功，PE

上升通道有望打开。 

 

图表37：惠而浦 PE-PB Band 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

 

从业务结构来看，我们选取同样属于大家电领域的美的集团、海尔智家、TCL 智家、海

信家电作为可比公司。从业绩增速来看，惠而浦近年来发展较快，订单承接顺畅，业绩

增速高于行业表现；从 PE 估值来看，2026 年同业可比公司的 PE 估值的平均值为 9.6

倍。考虑到公司后续仍有望承接更多订单、且盈利水平也有改善空间，我们认为 2026 年

或有一定高于行业平均值的估值溢价。 
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图表38：可比公司归母净利润（亿元）及 PE 估值 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所（注：数据截止日期 2026 年 1 月 23 日，可比公司盈利预测来自 wind 一致预期） 

 

 

盈利预测与投资建议：公司承接惠而浦集团订单+日本、东南亚地区 OEM 增量释放+格

兰仕入主后降本增效+同业竞争落地格兰仕诉求变化，未来增长可期。我们预计公司

2025-2027 年实现归母净利润 5.05/6.16/7.43 亿元，同比增长 150.5%/21.8%/20.7%，

首次覆盖给予“买入”评级。 

 
 

风险提示 

 
下游需求不及预期。公司的主营产品为微波炉、冰箱和洗衣机，受到下游的宏观环境

及消费者需求影响较大，若下游需求出现波动，或影响到公司的收入水平。 

 

原材料价格波动风险。大宗商品价格易受宏观经济、政策及市场供需影响，若未来原

材料价格大幅波动，且公司未能有效向上游或下游转移成本压力，或在价格下跌时未

能做好存货管理，将对经营业绩产生不利影响。 

 

订单落地不及预期。公司的第二大股东惠而浦集团是公司的大客户，2023/2024 年在

公司总收入占比分别为 61%/73%，占比持续提升，而 2026 年销售商品/提供劳务关

联交易预计为 40.61 亿元，合作不断深化。但若未来惠而浦集团自身财务情况出现变

化，或向公司下单意愿减少，可能影响到公司自身的经营情况。 
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