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奥克斯电气（02580.HK） 
  

内外兼修，渠道运作高效 
  
➢ 公司概况：三十余年稳步发展，财务状况良好。 

 
公司经过三十余年的稳步发展，股权结构稳定，管理团队经验丰富，财务

状况良好。公司自成立以来，经过三十余年的稳步发展，历经品牌创立、

国内扩张、全球化推进与数字化转型四轮发展阶段，逐步建立起覆盖全球

的空调制造与销售体系，形成“高性价比+渠道扁平化+海外本地化”三位

一体的成长模式。其股权结构保持稳定，核心管理团队凭借丰富的行业经

验，确保了公司的持续稳定发展。在财务方面，2025 年受行业环境影响公

司短期承压，但过往收入与利润双位数增长，净利率逐步提升，同时销售、

管理和研发费用率保持稳定，推动了盈利能力的不断改善。 

  

➢ 行业：全球与中国空调市场稳健增长。 

  
全球空调市场已进入稳健增长新周期。自 2021 年起，全球空调市场迈入

复苏增长新阶段，家用空调持续主导市场格局，新兴区域需求扩张推动行

业规模持续扩大。中国市场呈现““家用主导、中央升级”的双轨发展态势。 

  

➢ 核心竞争力：产品+渠道+供应链构造三大核心竞争力。 

  
公司通过产品创新、渠道变革与供应链优化三大战略支柱，构建了独特的

市场竞争优势。在产品端形成家用空调与中央空调协同发展的业务格局；

渠道方面实现传统网络与创新模式的双轮驱动；供应链体系则通过全球产

能布局与核心部件自主化确保高效运营。三大板块相互赋能，共同提升公

司整体竞争力。 

 
盈利预测与投资建议：公司国内网批模式持续强化渠道扁平化优势，海外

市场稳健经营，核心产业链一体化布局。我们预计公司 2026-2028 年实现

归母净利润 22.82/24.84/26.35 亿元，同比增长 2.1%/8.8%/6.0%，首次

覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：市场竞争加剧，终端需求不及预期，原材料价格大幅波动，海

外业务增长不及预期。 
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财务指标 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入（百万人民币） 29,759 30,049 30,245 31,765 32,737 

增长率 yoy（%） 19.8 1.0 0.7 5.0 3.1 

归母净利润（百万人民币） 2,910 2,235 2,282 2,484 2,635 
增长率 yoy（%） 17.0 -23.2 2.1 8.8 6.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.83 1.41 1.44 1.56 1.66 

净资产收益率（%） 75.9 22.4 18.6 16.9 15.2 

P/E（倍） 4.6 6.0 5.9 5.4 5.1 
P/B（倍） 3.5 1.4 1.1 0.9 0.8    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 10 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 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15783 21972 22295 24634 26252  营业收入 29759 30049 30245 31765 32737 

现金 2908 6879 8284 8445 8898  营业成本 23519 24389 24553 25775 26543 

应收票据及应收账款 3968 2997 3412 3662 3578  营业税金及附加 0 0 0 0 0 

其他应收款 1448 2074 1444 1751 1876  营业费用 1277 1603 1210 1239 1244 

预付账款 0 0 0 0 0  管理费用 1025 1087 998 1016 1015 

存货 5879 6431 5346 6284 6416  研发费用 710 689 605 572 557 

其他流动资产 1580 3591 3810 4492 5484  财务费用 45 57 58 57 57 

非流动资产 8388 9447 10520 11979 13587  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 331 305 291 270 250  其他收益 618 803 786 794 786 

固定资产 4954 5855 6340 7023 7711  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 448 1872 2473 3271 4211  投资净收益 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 2655 1415 1415 1415 1415  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 24171 31419 32815 36614 39839  营业利润 2977 2145 2275 2527 2724 

流动负债 18253 19620 18733 19846 20468  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 658 860 793 657 656  营业外支出 0 0 0 0 0 

应付票据及应付账款 10537 9633 9649 10619 10617  利润总额 3549 2890 3003 3265 3453 

其他流动负债 7058 9127 8292 8571 9195  所得税 639 655 721 780 818 

非流动负债 2082 1841 1841 2042 2011  净利润 2910 2235 2282 2484 2635 

长期借款 895 603 603 804 773  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 1187 1238 1238 1238 1238  归属母公司净利润 2910 2235 2282 2484 2635 

负债合计 20335 21461 20574 21888 22479  EBITDA 4155 2948 3075 3334 3521 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.83 1.41 1.44 1.56 1.66 

股本 0 0 0 0 0        

资本公积 3835 9958 12241 14725 17360  主要财务比率      

留存收益 0 0 0 0 0  会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

归属母公司股东权益 3836 9958 12241 14725 17360  成长能力      

负债和股东权益 24171 31419 32815 36614 39839  营业收入(%) 19.8 1.0 0.7 5.0 3.1 

       营业利润(%) 9.0 -27.9 6.0 11.1 7.8 

       归属母公司净利润(%) 17.0 -23.2 2.1 8.8 6.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 21.0 18.8 18.8 18.9 18.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.8 7.4 7.5 7.8 8.0 

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E  ROE(%) 75.9 22.4 18.6 16.9 15.2 

经营活动现金流 2518 0 2287 1365 2319  ROIC(%) 54.7 20.0 17.1 15.6 14.3 

净利润 2910 2235 2282 2484 2635  偿债能力      

折旧摊销 561 0 14 12 11  资产负债率(%) 84.1 68.3 62.7 59.8 56.4 

财务费用 45 57 58 57 57  净负债比率(%) -35.3 -54.4 -56.3 -47.4 -43.0 

投资损失 0 0 0 0 0  流动比率 0.9 1.1 1.2 1.2 1.3 

营运资金变动 -987 0 719 -395 402  速动比率 0.5 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他经营现金流 -12 -2292 -786 -794 -786  营运能力      

投资活动现金流 -208 0 -757 -1211 -1778  总资产周转率 1.3 1.1 0.9 0.9 0.9 

资本支出 -1030 0 -1101 -1493 -1640  应收账款周转率 9.0 8.6 9.4 9.0 9.0 

长期投资 22 26 15 21 20  应付账款周转率 2.8 2.4 2.5 2.5 2.5 

其他投资现金流 800 -26 329 261 -159  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -4521 0 -125 8 -88  每股收益(最新摊薄) 1.83 1.41 1.44 1.56 1.66 

短期借款 -543 202 -67 -136 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 0.00 1.44 0.86 1.46 

长期借款 895 -293 0 201 -31  每股净资产(最新摊薄) 2.42 6.27 7.71 9.27 10.93 

普通股增加 499 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 -416 6124 2282 2484 2635  P/E 4.6 6.0 5.9 5.4 5.1 

其他筹资现金流 -4956 -6033 -2340 -2541 -2692  P/B 3.5 1.4 1.1 0.9 0.8 

现金净增加额 -2195 0 1404 161 453  EV/EBITDA -0.3 4.5 2.1 1.9 1.7    
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2026 年 04 月 10 日收盘价      
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1.公司概况：三十余年持续深耕空调行业，财务表现稳健 

1.1 发展历程：深耕空调行业三十余载，从中国制造向全球品牌的跃升 

奥克斯电气自 1986 年成立以来，历经品牌创立、国内扩张、全球化推进与数字化转型四

轮发展阶段，逐步建立起覆盖全球的空调制造与销售体系，形成““高性价比+渠道扁平化

+海外本地化”三位一体的成长模式。 

➢ 初创阶段（1994–2001 年）：公司以自有品牌切入国内空调市场，依靠本地制造

与产品优势快速建立品牌认知。 

➢ 成长阶段（2001–2011 年）：企业持续推进产能扩张，通过性价比策略与品牌营

销打开市场。 

➢ 转型升级阶段（2011-2018 年）：公司大幅推动渠道改革，打开海外市场，““小奥

直卖”APP 上线并构建完整分销生态系统，同时提升产品品质与产能效率，渠道结

构实现去中间化。 

➢ 2018 年至今：港股挂牌上市，大力推进海外自主品牌发展，建立日本研发中心，

新建泰国生产基地，在马来西亚、泰国、美国、越南、沙特等地设立销售公司。与

此同时，奥克斯持续强化数字化建设与供应链整合，运营效率持续优化，整体发展

脉络呈现由“中国制造”向“全球品牌”的跃迁路径。 

 

图表1：公司主要发展历程 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，奥克斯官网，国盛证券研究所 

 

1.2 股权结构及管理层：股权结构稳定，核心管理团队经验丰富 

 

股权结构稳定：截至 2025 年 7 月 9 日，奥克斯电气股权高度集中，控股股东奥克斯控

股直接持有公司 96.36%的股份，其余股东 HeCe、HeTu、HeChang、HeYao，分别持有

公司 1.77%、0.82%、0.69%、0.36%的股份，合计持股不足 4%。上市后奥克斯控股集

团有限公司持股比例变为 81.91%。 
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图表2：发行前公司股权架构图 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 

核心管理团队经验丰富：奥克斯电气主要管理层由创始人郑坚江领衔，核心成员包括自

2011 年起陆续加入的总裁忻宁、研发总经理卓森庆及财务负责人张波，分别负责集团战

略执行、技术研发与财务管理等关键职能。 
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图表3：奥克斯主要管理层人员 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 

1.3 财务分析：收入业绩持续双位数增长，净利率稳步提升 

收入端：呈现稳步增长态势，规模扩张节奏保持稳定。奥克斯电气 2022 至 2025 年营业

收入持续增长，规模由 195.3 亿元提升至 300 亿元以上。2023-2024 年同比增速分别达

27.2%、19.8%，2025 年虽同比增速有所回落，但仍维持增长，体现出公司主营业务在

全球市场需求支撑及产能释放下延续较高景气度。这一增长背后，是公司空调产品销量

扩张、市场份额稳步提升（2024 年跻身全球第五）以及品牌渠道体系协同驱动的共同结

果，支撑公司规模扩张保持稳健态势。 

 

利润端：盈利规模持续扩张，增速阶段性承压。2022-2025 年公司净利润由 14.4 亿元增

长至 22.35 亿元左右，2023-2024 年分别实现 72.5%、17.0%的同比高增，呈现“快增

后稳”的成长态势；2025 年受行业竞争、成本波动等因素影响，净利润同比有所下滑，

但仍维持在 20 亿元以上的较高盈利水平。净利率方面，2022-2024 年由 7.4%提升至

9.8%，盈利中枢显著上移，2025 年随利润增速回落有所调整，整体仍体现出公司前期

结构优化、提质控费等措施的长期成效，盈利韧性凸显。 
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图表4：2022 年-2025 年营业收入及同比增速（亿元）  图表5：2022 年-2025 年净利润及同比增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 

 

费用结构分析：三项费用率保持稳中微升，费用管控总体有效。公司销售、管理与研发

费用率整体稳定，未显著侵蚀利润空间。销售费用率由 2022 年的 4.0%上升至 2025 年

的5.3%，反映渠道拓展过程中的投放节奏平稳上升；管理费用率则从3.8%下降至 3.6%，

显示公司在行政支出方面具备较强的成本控制能力；研发费用率从 2.0%提升至 2.3%，

体现其持续强化技术投入与产品升级的战略导向。整体费用结构呈现合理可控、效率提

升趋势，为公司保持盈利能力提供保障。 

 

图表6：2022 年-2025 年毛利率及净利率  图表7：2022 年-2025 年期间费用率 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 
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2.行业：空调市场稳步增长，产品升级+新兴市场需求共振 

全球空调产业稳步增长，家用主导结构稳定，新兴市场拉动贡献增强。全球空调市场在

经历 2020 年大环境变动后逐步修复，2021 年起进入新一轮增长通道，家用空调维持主

体地位，东南亚与欧洲等新兴区域市场需求扩张显著，根据奥克斯电气招股说明书，预

计至 2028 年全球销售额将达 1,5332 亿元人民币，形成以家用空调为主、区域多元拉动

的稳定结构。 

 

 
图表8：按类型划分的全球空调销售额明细“（2018 年至 2028 年“（估计））
（人民币十亿元） 

 
图表9：按地区划分的全球空调销售额明细“（2018 年至 2028 年“（估计）） 
（人民币十亿元） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所；注：其他包括中
东、非洲、南美洲等地区 

 

 

中国空调市场需求稳定，家用占据主导，中央空调结构升级趋势明显。中国空调市场在

经历 2020 年大环境变动后逐步修复，家用空调持续主导整体销量与收入贡献，中央空

调则体现出销量提升与结构升级趋势，产业呈现“量稳价增、家用主导、双线修复”的

发展格局。 

 
图表10：按类型划分的中国空调销量明细“（2018 年至 2028 年“（估计））
（百万台）  

图表11：按类型划分的中国空调销售额明细（2018 年至 2028 年（估
计））（人民币十亿元） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
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家用空调市场高性价比产品表现更优，驱动市场需求扩容。在总体销量温和增长的基础

上，中国家用空调市场呈现出“高性价比产品增速更快”与“下沉市场需求增强”两大

趋势，三线及以下城市成为增量主战场。 

 
图表12：按价格划分的中国家用空调销量明细“（2018 年至 2028 年“（估
计））（百万台） 

 
图表13：按城市等级划分的家用空调销量明细“（2018 年至 2028 年“（估
计））（百万台） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
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3.经营分析：产品+渠道+供应链构造三大核心竞争力 

公司通过产品创新、渠道变革与供应链优化三大战略支柱，构建了独特的市场竞争优势。

在产品端形成家用空调与中央空调协同发展的业务格局；渠道方面实现传统网络与创新

模式的双轮驱动；供应链体系则通过全球产能布局与核心部件自主化确保高效运营。三

大板块相互赋能，共同提升公司整体竞争力。 

3.1 产品：家用空调基本盘稳固，中央空调打开成长空间 

公司以““奥克斯（AUX）”作为主品牌布局全球市场，并通过多品牌战略提升市场渗透

率。旗下孵化““华蒜”、““AUFIT”等子品牌，同时推出““ShinFlow”等高端品牌，形成

覆盖不同消费层级的品牌矩阵，以满足全球消费者的多样化需求。 

 

在产品布局方面，公司聚焦家用空调和中央空调两大业务线，围绕节能、舒适、健康、

智能四大技术方向持续深耕。家用空调产品涵盖挂机、柜机、移动空调等多个品类；中

央空调产品包括多联机、单元机、热泵、模块机及末端设备等全系列解决方案。通过快

速迭代和丰富产品线，公司业务已全面覆盖家庭住宅、办公楼宇、商场、酒店、医院及

工业产业园等多种应用场景。 

 

图表14：奥克斯电气产品矩阵 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 

具体到业务上，公司主营业务呈现差异化盈利特征。家用空调作为核心板块，2022-2025

年营收从 172.8 亿元增长至 262.4 亿元，而毛利率在 2022-2024 年稳定在 20%左右，

2025 年毛利率下降至 16%；中央空调业务作为新兴的成长板块，2022-2025 年营收从

18.9 亿元增长至 32.8 亿元，毛利率稳步提升，从 2022 年 27.5%升至 2025 年 31%；其

他业务则保持高毛利特性，对利润结构形成有效补充。三大板块共同推动公司 2022-2024

年整体毛利率稳定在 21%左右，2025 年毛利率小幅波动降为 18.8%。 
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图表15：各业务线营收情况（单位：亿元人民币）  图表16：各业务线毛利率情况 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 

 

公司家用空调业务呈现规模增长与价格调整并行的特点。2022 年至 2024 年销量分别为

1020 万台、1400 万台及 1710 万台，2024 年及 2025 年一季度销量分别为 450 万台和

550 万台；同期平均售价分别为 1698 元、1550 元、1517 元、1445 元和 1531 元，呈现

结构性下降趋势，主要受两大因素驱动：1）高性价比“华蒜”系列销量占比持续提升，

带动产品组合优化；2）海外市场扩张导致业务区域结构变化。 

 

图表17：家用空调销量变动（单位：万台）  图表18：家用空调平均售价变动（单位：元人民币） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

从产品构成来看，公司家用空调业务主要分为挂机、柜机和移动空调三大品类。其中，

挂机作为核心品类贡献主要收入，2022-2025 年营收从 144.6 亿元增长至 224.1 亿元；

柜机产品呈现稳健增长，同期营收由 23.1 亿元提升至 35.7 亿元；移动空调规模相对较

小，2025年度营收为 2.5亿元。三大品类共同构成公司家用空调业务的差异化产品矩阵。 
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图表19：家用空调各大类营收情况（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 

 

公司中央空调业务呈现销量稳步增长、价格总体稳定的特点。2022 年至 2024 年销量从

90 万台逐年提升至 160 万台，2024 年及 2025 年第一季度均保持 40 万台的季度销售规

模；同期平均售价分别为 2216 元、2137 元、2061 元、2073 元和 1962 元，整体保持相

对稳定。 

 

图表20：中央空调销量变动（单位：万台）  图表21：中央空调平均售价变动（单位：元人民币） 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 

3.2 渠道优势：全渠道网络覆盖，创新模式提升经营效率 

公司已构建起线上线下深度融合的全渠道销售体系，形成传统渠道与创新模式协同发展

的战略布局。在传统渠道建设方面，公司打造了覆盖电商平台、经销商网络及直营体系

的多维度销售架构，同时持续推进国内渠道下沉与海外市场拓展，强化全球化运营能力；

在创新模式方面，公司首创网批新零售模式，并依托“小奥直卖”数字化系统优化经销

链条，显著提升渠道效率与终端响应速度。二者协同发展，共同推动销售网络向高效化、

智能化方向升级。 
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3.2.1 全渠道销售网络：国内外市场渗透与线上线下协同布局 

中国与海外市场协同发展格局已经显著形成。作为业务起点，中国市场持续为公司提供

稳定基本盘。公司在中国市场主要面向经销商及个人客户销售家用空调和中央空调产品。

2022 年至 2025 年度，中国区收入分别为 111.4 亿元、144.2 亿元、150.8 亿元及 153.1

亿元，呈现稳健发展态势。同时，公司也在积极推进全球化的战略布局，国外市场收入

从 2022 年的 83.9 亿元快速增长至 2025 年的 147.4 亿元。 

 

公司的海外业务在近年实现了跨越式增长。2024 年公司出口销售额同比大幅增长 41%，

显著超越行业平均水平，成为驱动整体收入增长 20%的核心引擎。分区域来看，北美洲

市场收入增长 85%，其中墨西哥市场表现尤为亮眼，增速达 92%；南美洲市场通过与巴

西 ODM 客户深化技术合作实现 109%的迅猛增长；东南亚地区通过成功复制国内新零

售模式推动收入提升 39%，其中泰国、马来西亚等核心市场实现数倍增长；中东地区则

凭借针对高温环境开发的创新变频产品，在阿联酋、沙特等市场取得突破性进展。这一

系列优异表现主要得益于三大核心优势：1）高性价比产品组合获得国际客户广泛认可；

2）高效的供应链体系保障快速交付能力；3）灵活的本地化运营策略，包括技术合作支

持与新零售模式输出。 

 

图表22：奥克斯电气各地区的销售情况对比（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，公司年报，国盛证券研究所 

 

公司已构建完善的多元化线上销售体系，主要包含两大核心渠道：1）基于电商平台的

B2B2C 经销模式；2）通过第三方平台旗舰店及自有奥克斯商城开展的直销模式。作为

空调行业线上销售的先行者，公司自 2011 年起就与主流电商平台展开深度合作，积累

了丰富的电商运营经验。在 B2B2C 模式下，公司与中间平台及线上商店合作，由其负责

销售营销环节，而公司则专注于产品供应和售后服务。公司针对不同线上渠道制定了差

异化的战略定位。自营旗舰店主打高端产品与专业服务，授权店提供更丰富的产品选择，

平台自营超市则强调购物便利性。 

 

线下销售网络由经销商体系和直销业务共同构成，具体包括：1）面向企业客户的自主品

牌（OBM）产品销售；2）为 ODM 客户提供的贴牌生产服务，其将公司制造的产品以

自有品牌进行市场销售。在海外市场，公司通过线下渠道向墨西哥、巴西、泰国等重点

市场的经销商销售 OBM 产品，同时为 ODM 客户提供定制化生产服务。海外经销体系采

用非独家代理模式，允许经销商发展次级分销网络以增强区域覆盖。此外，公司还建立

了灵活应变的线下经销商管理体系，根据业务发展阶段和市场环境持续优化渠道结构。

在品牌授权方面，公司允许部分经销商使用“奥克斯”商号以提升品牌知名度。 
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图表23：奥克斯电气销售渠道拆分情况（单位：亿元人民币） 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

3.2.2 销售渠道创新性变革：网批新零售+小奥直卖 

公司在巩固传统渠道优势的同时，重点打造了网批新零售和小奥直卖两大创新模式，形

成优势互补的渠道布局。其中，网批新零售模式通过精简经销层级提升效率，小奥直卖

模式则强化终端服务能力，二者协同发展，共同推动公司的销售网络向数字化、智能化

方向升级。 

 

图表24：奥克斯电气的主要销售渠道 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

网批新零售模式开创性地融合了线上管理与线下覆盖的双重优势。2017 年，公司创新性

地推出网批新零售模式，通过精简传统多级经销体系，大幅减少了中间环节和加价空间，

显著提升了渠道效率。这一模式强化了与线下中小零售商的直接合作，依托他们对当地

市场的深入了解，公司能够快速获取销售数据并拓展下沉市场。 

 

公司通过自主研发的数字化管理系统持续优化经销链条，构建了以“小奥直卖”和“小

奥管家”为核心的双平台运营体系。“小奥直卖”作为经销商服务平台，集成了采购下

单、订单跟踪、政策查询等核心功能，支持经销商一站式完成业务操作，实时获取最新

2026     04    16年   月   日
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的产品信息和营销政策，即使是小批量订单也能实现快速响应和直接发货。同时，“小

奥管家”作为内部管理平台，通过客户拓展、巡店管理、数据分析等智能化工具，有效

提升了总部对销售网络的管理效能。两大系统协同运作，使营销团队能够实时掌握经销

商订单和库存动态，实现全渠道的精准管控。 

 

图表25：“小奥直卖”产品功能概览  图表26：“小奥直卖”APP 界面 

 

 

 

资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 
 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

2022-2025 年间，公司网批新零售模式及配套的“小奥直卖”数字化生态系统取得显

著成效。2022 年使用““小奥直卖”平台的中国经销商为 4,457 家，占经销商总数的 90.3%；

2023 年增至 6,207 家，占比95.7%；2024 年达 6,709 家，占比 97.9%；至 2025 年 3

月已覆盖 7,283 家经销商，占比提升至 98.4%。该系统已全面覆盖线上经销商、线下区

域经销商及中小零售商等各类渠道合作伙伴，充分体现了数字化经销体系的市场接受度

和运营成效。 

 

图表27：经销商中“小奥直卖”平台的使用情况 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 

3.3 产能扩张+核心零部件自制，强化供应链优势 

公司通过全球化产能布局与核心部件自主化战略，构建了高效协同的供应链体系。国内

外四大生产基地形成了研发制造与区域供应的战略协同。同时，公司通过智能制造平台

推进生产标准化，并与战略伙伴合作实现核心部件自主生产，持续强化供应链竞争力。 
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3.3.1 产能布局优化：四大生产基地支撑全球业务拓展 

截至 2025 年 3 月 31 日，公司已在宁波、南昌、马鞍山及泰国建立了四个主要生产基

地，总占地面积约 294 万平方米。这些生产基地从战略上支持公司的全球业务发展，满

足海外市场日益增长的需求。 

 

宁波研发生产一体化基地是公司生产网络的核心。该基地拥有先进设施，是研发和生产

的中心枢纽，实现了创新设计与规模化生产流程的协同发展。宁波基地在推动技术进步

和保持严格质量标准方面发挥着关键作用。 

 

南昌和马鞍山生产基地作为核心设施的补充，在支持全球供应方面发挥着重要作用。这

些基地配备了先进的生产技术和高效的物流体系，确保及时交货并保持最高质量水平。

这些战略布局的基地增强了公司应对市场波动和客户需求的能力，巩固了其作为全球空

调可靠供应商的地位。 

 

泰国生产基地标志着公司开始海外产能布局，旨在优化本地化生产、缩短交付周期并提

高运营效率。该基地不仅加强了公司在东南亚市场的影响力，也是进一步拓展国际市场

的跳板。目前泰国生产基地主要满足东南亚及北美市场的订单需求。 

 

图表28：奥克斯电气的四个主要生产基地 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

2023 年、2024 年及截至 2025 年 3 月 31 日的三个月期间，公司制造设施（尤其是宁波、

南昌和泰国基地）的利用率持续提升。这主要得益于持续创新和产品升级带来的竞争力

提升，推动了消费者需求增长，进而带动产量增加。 
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图表29：各生产基地产能利用率 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

从具体业务的产能数据来看，公司家用空调和中央空调业务均呈现持续向好的发展态势。

家用空调的产能利用率从 2022 年的 63.7%显著提升至 2025 年第一季度的 93.8%，反

映出市场需求旺盛及生产效率的持续优化；中央空调的利用率也从 2022 年的 51.6%提

升至 2024 年的 90.6%，2025 年第一季度虽略有回落至 83.0%，但仍保持较高水平。整

体来看，两大产品线的产能利用率在报告期内均实现了跨越式增长，为公司业绩的持续

向好奠定了坚实基础。 

 

图表30：各主要产品板块的实际产量情况（单位：千台）  图表31：各主要产品板块的产能利用率 

 

 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：奥克斯电气招股说明书，国盛证券研究所 

此外，芜湖工厂一期已于 2025 年 6 月投产并实现核心零部件压缩机的量产。目前公司

正在郑州建设制造工厂，预计 2026 年完工后将主要用于家用空调生产。此外，公司还计

划在宁波建设新工厂以满足海外市场需求增长，相关土地使用权审批手续正在办理中。 

 
3.3.2 供应链垂直整合：核心零部件自主化战略与实施成效 

公司通过建立基于平台的研发体系和推出专有的““Smart AUX”系列平台，持续提升生产

效率和推进智能制造。这一战略举措实现了材料标准化、结构设计一体化和产品组件模

块化，有效优化了生产流程，提高了原材料使用效率。生产效率的提升使公司能够降低

生产成本，以具有竞争力的价格提供高质量产品，同时保持稳健的利润率。 

 

公司产品由关键原材料和零部件构成，主要包括铜、铝、钢、塑料、压缩机和电机等。

这些材料均经过严格筛选，采购自符合公司质量标准的知名供应商。在报告期内，公司

主要从中国采购原材料及零部件。通过与供应商建立稳固的合作关系并实施严格的质量

控制措施，公司确保了整个供应链中零部件的完整性和一致性。这种对高质量采购的坚
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持，是公司产品能够满足并超越客户期望的重要保障，同时也支持了可持续发展和成本

效益目标的实现。 

 

值得关注的是，公司与松下合作研发和生产空调核心部件压缩机。由于压缩机是空调产

品的重要部件，这一战略合作不仅为公司优质产品的生产奠定了坚实基础，还有效降低

了材料供应不确定性的风险。该合作项目已在芜湖工厂实现量产，进一步强化了公司在

关键零部件领域的自主可控能力。 
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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： 

 

我们预计奥克斯 2026–2028 年营业收入分别为 302.45、317.65、327.37 亿元，同比增

长 0.7%/5.02%/3.06%。分产品来看： 

 

家用空调产品：家用空调行业已进入存量替换主导的成熟阶段，节能、智能、健康等升

级需求持续释放，奥克斯依托线上渠道优势与高性价比产品矩阵，持续巩固大众市场份

额，同时通过产品结构升级带动均价提升，有望实现收入稳步增长。 

 

综合来看，我们预计 2026-2028 年家用空调产品收入为 263.67/276.85/285.15 亿元，

同比增长 0.50%/5.00%/3.00%；毛利率为 16.30%/16.40%/16.50%。 

 

中央空调产品：中央空调行业受益于工商业复苏、绿色建筑政策推动及数据中心等新场

景需求扩容，市场规模持续稳健增长，奥克斯在多联机、单元机等细分品类持续发力，

拓展工程与渠道市场，有望实现收入与毛利率双提升。 

 

综合来看，我们预计 2026-2028 年中央空调产品收入为 33.50/35.51/36.93 亿元，同比

增长 2.00%/6.00%/4.00%；毛利率为 31.30%/31.40%/31.50%。 
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图表32：分产品收入预测一览 

单位：百万元 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

整体        

营业收入 19527.59 24831.83 29759.32 30048.58 30245.45 31764.79 32737.39 

yoy  27.16% 19.84% 0.97% 0.7% 5.02% 3.06% 

营业成本 15377.69 19409.65 23518.99 24388.92 24553.19 25775.08 26543.07 

yoy  26.22% 21.17% 3.70% 0.67% 4.98% 2.98% 

毛利 4149.90 5422.18 6240.33 5659.66 5692.26 5989.72 6194.32 

毛利率 21.25% 21.84% 20.97% 18.84% 18.82% 18.86% 18.92% 

分品类        

家用空调        

收入 
17,283.96 21,683.10 25,904.46 26,235.42 26,366.60 

27,684.9

3 

28,515.4

7 

yoy  25.45% 19.47% 1.28% 0.50% 5.00% 3.00% 

成本 13,833.83 17243.25 20924.63 22031.81 22068.84 23144.60 23810.42 

yoy  24.65% 21.35% 5.29% 0.17% 4.87% 2.88% 

毛利 3450.13 4439.84 4979.83 4203.61 4297.76 4540.33 4705.05 

毛利率 19.96% 20.48% 19.22% 16.02% 16.30% 16.40% 16.50% 

营收占比 88.51% 87.32% 87.05% 87.31% 87.18% 87.16% 87.10% 

中央空调        

收入 1,885.16 2,750.13 3,223.50 3,284.56 3,350.25 3,551.27 3,693.32 

yoy  45.88% 17.21% 1.89% 2.00% 6.00% 4.00% 

成本 1,366.24 1954.36 2244.23 2265.00 2301.62 2436.17 2529.92 

yoy  43.05% 14.83% 0.93% 1.62% 5.85% 3.85% 

毛利 518.92 795.78 979.27 1019.57 1048.63 1115.10 1163.39 

毛利率 27.53% 28.94% 30.38% 31.04% 31.30% 31.40% 31.50% 

营收占比 9.65% 11.08% 10.83% 10.93% 11.08% 11.18% 11.28% 
 

资料来源：Ifind，国盛证券研究所 

 

➢ 盈利端 

 

毛利率水平上，1）公司持续推进产品结构升级与高端化战略，依托全球研发资源打造节

能、智能、健康型高端空调产品，套系化、嵌入式产品矩阵持续完善，品牌溢价能力逐

步释放；同时核心零部件自主研发与规模化供应，进一步优化成本结构。2）奥克斯通过

精益生产体系深化，生产效率持续提升，规模效应下成本管控成效显著。我们预计 2026-

2028 年公司整体毛利率分别为 18.82%/18.86%/18.92%。 

 

费用率水平上，1）销售费率：公司通过线上渠道精细化运营、线下渠道结构优化及营销

费用精益管控，销售费用率逐步回归稳态，预计2026-2028年销售费用率将维持在 4.00%

左右的合理区间，具体为 2026 年 4.00%、2027 年 3.90%、2028 年 3.80%。2）管理费

率：依托组织架构优化、数字化管理工具全面落地及规模效应持续释放，管理费用率呈

稳步下行趋势，预计 2026-2028 年管理费用率分别为 3.30%、3.20%、3.10%，持续优

化。3）研发费率：预计 2026-2028 年研发费用率分别为 2.00%、1.80%、1.70%，维持

稳定投入水平。 
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图表33：公司费率预测（%） 

 2022A 2023A 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 

毛利率 21.25% 21.84% 20.97% 18.84% 18.82% 18.86% 18.92% 

销售费用率 4.02% 4.10% 4.29% 5.3% 4.00% 3.90% 3.80% 

管理费用率 3.80% 3.82% 3.45% 3.6% 3.30% 3.20% 3.10% 

研发费用率 2.04% 2.28% 2.39% 2.3% 2.00% 1.80% 1.70% 
 

资料来源：iFind，公司公告，国盛证券研究所 

 

4.2 投资建议 

 

相对估值：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、海

信家电作为可比公司。从业绩增速来看，2026 年奥克斯增速较行业龙头公司有一定距离，

但后续增速有望不断回暖达到行业平均水平；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，考虑到公司的增速情况及行业大环境表现，公司估值或较行

业龙头有一定折价。 

 

图表34：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 4 月 10 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：公司国内网批模式持续强化渠道扁平化优势，海外市场稳健经营，

核心产业链一体化布局。我们预计公司 2026-2028年实现归母净利润 22.82/24.84/26.35

亿元，同比增长 2.1%/8.8%/6.0%，首次覆盖给予“增持”评级。 
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风险提示 

 
市场竞争加剧风险。随着空调行业集中度持续提升，头部品牌通过价格战、渠道下沉

等方式抢占市场份额，公司可能面临销售承压、毛利率下滑等挑战。 

 

终端需求不及预期风险。若宏观经济复苏乏力或气候异常导致空调消费需求疲软，公

司营收增速可能放缓，库存周转压力或进一步加大。 

 

原材料价格大幅波动风险。铜、铝等核心原材料成本占比较高，若大宗商品价格剧烈

波动且公司未能及时调整终端售价，盈利能力可能受到显著冲击。 

 

海外业务增长不及预期风险。公司海外营收占比较高，若主要出口市场贸易政策发生

重大变化、海外生产基地建设进度不及预期，可能导致公司海外业务拓展受阻，收入

增速下滑。 
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