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二线空调龙头，护城河不断加深 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：10.33 港元 

 

一、空调行业：长坡厚雪好赛道，国内海外双轮驱动 

❑空调行业万亿空间，天花板远高于冰洗等其他大家电。预计 2028 年将达到人

民币 15,332 亿元，2024 年至 2028 年的复合年增长率为 4.0%。渗透率角

度：西欧、东欧、拉美中东非地区空调渗透率均在 30%以下，亚洲地区我

们估计东南亚整体空调渗透率在 40%以下，普及率明显偏低。2018-2024

年中国、北美洲、欧洲及东南亚地区收入复合增速为 3%、4.4%、10.5%和

9.3%，发达国家及新兴市场增速均高于国内。 

❑内销受益于渗透率提升（高线城市一户多机+渠道下沉市场打开），行业稳中

有增。预计中国空调销售 2028 年将达人民币 5,360 亿元，2024 年至 2028

年的 CAGR 为 3.7%。质价比消费趋势+渠道下沉推动，大众+中端空调市

场占比有望持续提升，占行业销量超过 7 成。行业均价 2022 年开始下行，

进一步推动空调普及。 

二、如何看待奥克斯不断加深的护城河？ 

❑空调行业高度成熟，双寡头格局持续多年。龙头 top2 在渠道先发优势+供应链

深度一体化的优势下，二线品牌盈利能力通常较差。但奥克斯作为二线品

牌，在营收、盈利的表现上交出了一份亮眼的答卷。2025 年公司营收 300

亿元，22-25 年 CAGR 为 15%，远高于对手；净利率稳定在 10%左右，高

于海尔、海信。市占率方面，公司是全球第五大空调提供商，2024 年市场

销量份额达 7.1%。2024 年在中国市场公司为大众市场家用空调第一品牌，

市场销量份额达 25.7%。 

❑（1）优秀的公司治理，中国民营企业之典范。1）30 年专注空调，业务聚焦，

不断变化引领行业（率先发布白皮书、进军电商、采用网批新零售等）。2）

高管团队极其稳定；公司激励充分，拥有宁波高汇、宁波高创、宁波众瑞

及宁波众美 4 家员工持股平台；高管团队经验丰富，均在奥克斯任职多年。 

❑（2）制造端垂直一体化。1）制造端：生产基地集中+全球化；零部件自制率

提升（与松下合资生产压缩机，芜湖压缩机工厂一期已于 2025 年 6 月正式

投产并开始量产压缩机）；通过“Smart AUX”系统驱动生产流程优化与

成本效率提升；工业互联网平台加持。 

❑（3）内销渠道不断变化引领市场。2017 年首创“网批新零售模式”，实现了

奥克斯到销售终端（经销商/直卖店）的直接连接。得益于网批模式，奥克

斯 2018 年空调内销份额曾大幅提升。推出“小奥直卖”APP，减少经销层

级，赋能经销商，提升渠道效率，公司线上销售占内销比超过 4 成。公司

已将网批新零售模式及小奥直卖生态系统的覆盖范围逐步扩展至海外销

售。近年公司线下渠道不断加码，下沉空间巨大。 

❑（4）海外：公司对各个市场因地制宜，快速响应变化。海外收入 2025 年 147

亿元，22-25 年复合增速 20%以上，占比近 50%。东南亚，公司复制国内

高效的“网批新零售模式”，推动泰马市场的收入实现数倍增长；欧洲推

出热泵+便携式空调；北美墨西哥则充分利用其高性价比产品+快速交付能

力；南美市场与巴西等国的重点 ODM 客户深化技术合作，通过散件出口应

对关税，增强粘性。公司海外成功构建了“OBM+ ODM”双轮驱动的成熟

模式，odm 目前占海外营收 8 成左右。 
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❑盈利预测与投资评级。我们预计公司 2026-2028 年收入分别同比+4%、+7%、

+7%，保持较快增长；预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 23/25/29

亿元，当前股价对应 2026 年 PE 仅为 6 倍，估值处于低位，首次覆盖给予

“增持”评级。 

❑风险提示：需求不及预期，国内市场价格竞争加原材料大幅上涨，地缘政治波

动风险。 

财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 29759 30049 31315 33614 36086 

同比增长 20% 1% 4% 7% 7% 

营业利润(百万元) 2977 2145 2187 2560 2984 

同比增长 9% -28% 2% 17% 17% 

归母净利润(百万元) 2910 2235 2264 2548 2872 

同比增长 17% -23% 1% 13% 13% 

每股收益(元) 1.83 1.41 1.43 1.60 1.81 

PE 4.5 5.8 5.7 5.1 4.5 

PB 3.4 1.3 1.2 1.1 1.1  
资料来源：公司数据、招商证券 
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一、空调行业：长坡厚雪好赛道，国内海外双轮驱动 

1、万亿大空间，稳健增长 

空调行业万亿空间，天花板高于冰洗等其他大家电。全球空调市场规模 2018 年

的人民币 10,186 亿元增长至 2024 年的人民币 13,128 亿元，复合年增长率为

4.3%，预计 2028 年将达到人民币 15,332 亿元，2024 年至 2028 年的复合年增

长率为 4.0%。 

图 1：全球空调市场规模 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券     

家用+中央空调同步扩容支撑万亿市场。1）量方面，2024 年家用空调占市场总

规模的 73.7%，表现稳定。此外，中央空调销量加快增长，尤其是于新兴市场，

2018 年至 2024 年的复合年增长率为 4.0%。2）销额方面，家用空调的全球市

场规模预计 2028年将达人民币 9,230亿元，2024年至 2028年CAGR为 4.1%。

中央空调的全球市场规模预计 2028 年将达人民币 6,102 亿元，2024 年至 2028

年 CAGR 为 3.7%。 

图 2：按类型划分的全球空调销售额明细  图 3：按类型划分的全球空调销售量明细 

 

 

 
资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券  资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券 
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2、海外：渗透率低空间广阔，新兴市场+欧美增速高于国内 

渗透率角度：西欧、东欧、拉美中东非地区空调渗透率均在 30%以下，亚洲地

区我们估计东南亚整体空调渗透率在 40%以下。相较其他大家电品类，空调普及

率也明显偏低，除中东非外，其他地区大家电（除空调外）渗透率均在 70%以上，

中东地区其他大家电渗透率也在 50%以上。 

图 4：全球空调市场规模 

 

资料来源：欧睿、招商证券     

 

海外发达国家及新兴市场增速高于国内。中国内地、北美洲、欧洲及东南亚地区

为空调的四大市场，2024 年合共占全球空调销售总额的 67.4%以上。根据弗若

斯特沙利文，中国内地、北美洲、欧洲及东南亚地区于 2024 年至 2028 年预计

复合增速分别为 3.7%、3.8%、3.8%及 5.7%。2018-2024 年中国内地、北美洲、

欧洲及东南亚地区复合增速为 3%、4.4%、10.5%和 9.3%，发达国家及新兴市

场增速均高于国内。 

图 5：全球空调市场分区域规模及增速 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券     
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中国空调供应链在全球占据绝对优势，供应链能力高于冰洗。1）整机：中国空

调 2023 年全球产能占比达到 82%（产业在线数据）；冰洗方面，国内冰箱、洗

衣机全球产能占比分别为 61%、50%。2）供应链方面，中国优势则更为明显。

以核心零部件为例，空调使用的转子压缩机贡献全球 85%以上的产能。此外，中

国暖通龙头海外产能布局高度成熟，东南亚成为多数企业第二产能主场，供应链

全球化程度最高。 

图 6：中国转子/活塞压缩机产能占全球 90%左右  图 7：中国白电产能占全球比重过半，空调最高（2023 年） 

 

 

 

资料来源：产业在线、招商证券  资料来源：产业在线、招商证券 

表 1：白电龙头全球产能布局概况 

公司 模式 主要产品 海外产能储备及预案 

美的集团 品牌+ODM 
白电全品

类 

海外产能布局巴西、阿根廷、印度、埃及等，泰国工厂的

产能相对较大。2024 年泰国工厂的年产能预计达到 300 万

台/套，将成为美的最大的海外工厂。 

格力电器 品牌+ODM 空调 海外产能布局南美地区，优化产能布局 

海尔智家 品牌 
白电全品

类 

海外产能规划布局涉及泰国，新投产工厂整体规划年产能

600 万套 

海信家电 品牌+ODM 
白电全品

类 
海外产能布局墨西哥，南非，泰国，印度尼西亚等 

奥克斯 品牌+ODM 空调 

泰国罗勇工业园建设了海外空调制造基地，总投资 15亿元，

规划年产能 300 万套智能空调。一期项目已于 2019 年投产 

在巴西设有生产基地，服务于南美 

资料来源：公司公告，21 世纪经济报道，公司官网，招商证券 

3、内销：质价比消费+渠道下沉带来结构性机遇 

内销行业稳中有增。受益于渗透率提升（高线城市一户多机+渠道下沉市场打开），

行业稳中有增。销量角度，中国空调销量由 2018 年的 1.07 亿台增至 2024 年的

1.15 亿台，CAGR 为 1.2%，预计 2028 年将达 1.27 亿台，2024 年至 2028 年的

CAGR 为 2.4%。销额角度，空调市场规模由 2018 年的人民币 3,893 亿元增至

2024 年的人民币 4,643 亿元，CAGR 为 3.0%，预计 2028 年将达人民币 5,360

亿元，2024 年至 2028 年的 CAGR 为 3.7%。 
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图 8：中国空调销量  图 9：中国空调销额 

 

 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、招商证券  资料来源：弗若斯特沙利文、招商证券 

质价比消费趋势+渠道下沉推动，大众+中端空调市场占比有望持续提升，占行

业销量超过 7 成。根据弗若斯特沙利文，中国的家用空调市场主要分为三个基于

价格的细分市场，包括大众市场（2,500 元以下）、中端市场（2500-3500 元）

及高端市场（3,500 元以上）。大众市场于 2018 年至 2024 年的表现最佳，复合

年增长率为1.3%，预计 24-28年复合年增长率为 3.4%，而中端空调增长率 2.6%。 

图 10：按价格划分的空调内销销量 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券     

 

渠道不断下沉，三线及以下城市占据内销半壁江山。中国三线及以下城市的空调

销量由 2018 年的 4200 万台增加至 2024 年的 4700 万台，CAGR1.9%，远高于

行业整体CAGR的0.5%，2024年占内销的50.4%。预计24-28年复合增速3.8%，

达到 5400 万台。 
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图 11：按城市等级划分的空调内销销量 

 

资料来源：弗若斯特沙利文、公司招股书、招商证券     

价格方面，行业均价 2022 年开始下行，进一步推动空调普及。2018 年行业均

价为 3554 元，达到阶段性顶峰，2019 年起龙头要份额，开启价格战，2021 年

行业均价阶段性恢复。2025 行业均价下行较快，主要系国补因素。后续我们认

为长期均价有望缓慢下行，进一步推动空调普及，得益于以上讨论的质价比消费

+市场下沉，定位性价比的企业有望在其中受益。  

图 12：空调历年内销均价（元，全渠道） 

 

资料来源：奥维、招商证券     

 

二、如何看待奥克斯不断加深的护城河？ 

空调行业高度成熟，双寡头格局持续多年。龙头 top2 在渠道先发优势+供应链

深度一体化的优势下，二线品牌盈利能力通常较差。但奥克斯作为二线品牌，在
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营收、盈利的表现上交出了一份亮眼的答卷。 

1）营收稳健增长：2025 年公司营收 300 亿元，22-25 年 CAGR 为 15%。增速

快于其他竞争对手，跑出明显的阿尔法。得益于国内渠道下沉+海外拓展加

速。 

横向比较看，相较二线品牌海尔、海信的空调，公司营收仍有充足的增长空

间。 

图 13：奥克斯历年营收拆分（亿元）  图 14：空调各龙头营收（亿元） 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券（注：美的财报 2024 年起不单独披

露空调业务营收） 

2）盈利能力强劲：奥克斯定位大众+中端市场，毛利率稳定在 20%左右，低于

竞争对手。但净利率角度看，行业表现十分优异。2023-2024 年公司净利率

在 10%左右，高于海尔、海信整体净利率。与美的集团整体净利率在同一水

平。均价上看，2020-2024 年公司线上销售整体均价下移，带动份额提升，

背后是公司对成本独到的强把控能力。 

图 15：奥克斯毛利率  图 16：空调各龙头空调业务毛利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 
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图 17：奥克斯归母净利率及归母净利润  图 18：空调各龙头整体净利率 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：公司公告、招商证券 

3）市占率角度，公司空调业务覆盖 150 多个国家和地区。根据弗若斯特沙利文，

按销量计算，2024 年公司是全球第五大空调提供商，市场销量份额达 7.1%。

中国市场角度，公司为大众市场家用空调第一品牌，2024 年市场销量份额达

25.7%。 

图 19：公司为全球第五大空调生产商  图 20：空调各龙头线上均价变化（元） 

 

 

 

资料来源：公司招股书、招商证券  资料来源：奥维、招商证券 

 

1、优秀的公司治理，民营企业之典范 

1）30 年专注空调，业务聚焦，不断变化引领行业。 

公司成立于 1994 年，创立奥克斯品牌，与依靠互联网起家的小米等品牌不同。

2002 年便发布了《空调成本白皮书》。2013 年在传统品牌以线下销售为主时，

公司带头率先积极采用电商渠道，开行业先河，并于 2017 年采用网批新零售模

式，搅动空调行业格局。2019 年日本研发中心成立，泰国生产基地同年投产，

再次体现出公司的前瞻性。2021 年搭建集成研发平台，实现模块化设计与数据

集成。奥克斯电气目前全部为空调业务。 

表 2：白电龙头全球产能布局概况 

年份 发展阶段 关键事件与战略举措 

1994–2001 初创阶段 - 1994年成立奥克斯品牌，正式进入空调行业 
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- 专注高性价比产品，快速建立国内市场影响力 

- 积累良好消费者口碑，奠定品牌基础 

2001–2013 
迅速发展阶

段 

- 2001年起拓展海外市场 

- 发布《空调成本白皮书》，推动行业透明度 

- 2003年起启动全国产能提升战略，在宁波、南昌建立产业基地 

- 进军中央空调领域 

- 持续产品升级与品牌营销，实现快速增长 

2013–2018 
转型升级阶

段 

- 与京东、天猫等主流电商平台建立长期合作，成为线上畅销品牌 

- 2017年首创“网批新零售模式”，推出“小奥直卖”APP 

- 减少经销层级，赋能经销商，提升渠道效率 

- 在宁波、马鞍山建设智能生产基地，强化智能制造与品控能力 

2018 年至

今 

全球化、智

能化、全产

业链化阶段 

- 2019年成立日本研发中心，泰国生产基地投产 

- 2021年搭建集成研发平台，实现模块化设计与数据集成 

- 2023年推出奥克斯工业互联网平台，覆盖全业务环节 

- 在马来西亚、泰国、美国、阿联酋、越南、沙特等地设立海外销售公司 

- 将“小奥直卖”模式延伸至海外市场 

- 与松下合作研发压缩机，强化核心零部件自研自製能力，推动垂直一体化

产业链布局 

资料来源：公司招股书，招商证券 

图 21：公司聚焦空调业务 

 

资料来源：公司招股书、招商证券     

 

2）高管团队极其稳定，创始人掌舵公司，股权架构清晰。 

⚫公司为宁波家族企业，创始人郑坚江先生代表的郑氏家族通过 Ze Hui、China 

Prosper 及奥克斯控股等主体持股，占公司 82%的股份。公司激励充分，

拥有宁波高汇、宁波高创、宁波众瑞及宁波众美 4 家员工持股平台。 

⚫高管团队经验丰富，在奥克斯任职多年。郑坚江先生为公司创始人，战略眼光

前瞻，带领公司多年深耕行业。郑先生 1980 年代开始创业，1991 年创办

宁波三星仪表厂，进入电能表市场，两年后成为国内头部企业。随后 1994

年成立奥克斯电气，专注空调。其带领奥克斯集团从乡镇小厂发展为涵盖家

电、医疗、地产等领域的跨国集团。公司总裁忻宁总 2011 年进入奥克斯，

此后负责财务工作，对公司财务稳健性要求极高。研发总监卓森康先生曾在

格力工作，2015 年加入奥克斯，对公司产品研发贡献显著。财务负责人&

董秘张波总 2012 年进入公司，经验丰富。 
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图 22：公司股权架构 

 

资料来源：公司招股书、招商证券     

 

表 3：公司董事长及高管简历 

资料来源：招股说明书，招商证券 

2、产业链纵深：制造端垂直一体化  

空调是传统制造业，产品差异化相对冰洗较弱，全产业链一体化能力决定公司盈

利能力，这也是奥克斯电气在规模没有进入一线梯队，却能保持高盈利能力的关

键所在。 

1）制造端：生产基地集中+全球化，零部件自制率提升，工业互联网平台加持 

公司四大生产基地实现极强的规模效应，海外泰国产能前瞻性布局。国内三大基

地（宁波、南昌、马鞍山）当前形成核心产能支撑；泰国基地作为海外桥头堡，

拓展东南亚及北美市场；芜湖工厂强化核心零部件自制能力；郑州及宁波新工厂

为未来扩产布局，进一步支撑公司全球化战略。2024 年受益于泰国工厂产能爬

坡完成，公司总体产能利用率提升至 90%以上。 

姓名 年龄 职位 职务及职责
首次加入奥

克斯时间

获委任为董事

/高管时间
从业经历

郑坚江 64岁
董事会主席兼
执行董事

负责监督奥克斯整体
管理及业务运营、董
事会事务、制定战略
及营运计划、作出重
大业务决策

奥克斯创始人 2024年10月

20世纪80年代开始创业；1991年创立宁波三星仪表厂（后发展为三星
集团）；1994年创立奥克斯品牌；历任宁波三星集团董事长、董事、
总裁；曾任三星医疗董事长（2007-2020年）；曾任奥克斯国际执行
董事（2024年1-11月），现为其非执行董事（2024年12月起）

忻宁 49岁 总裁
负责监督奥克斯日常
业务管理以及战略及
经营计划的执行

2011年2月 2019年1月

2011年2月加入宁波奥胜，担任审计部经理及财务副总监直至2017年9
月。其后，忻先生于三星医疗任职，于2017年9月至2017年10月担任
总裁助理，于2017年10月至2018年11月担任总裁，于2017年12月至
2020年6月担任执行董事。于2019年1月至2022年10月，忻先生历任宁
波奥克斯电气总裁助理、财务负责人、副总裁、董事会秘书。于2022
年10月及11月，忻先生分别获委任为宁波奥克斯电气总裁及董事

卓森康 45岁 研发总经理
负责奥克斯科技策略
及研发管理，包括产
品开发、技术转移等

2015年3月 2022年1月

2003-2014年任职于珠海格力电器；2015年3月加入奥克斯，任宁波奥
腾研发中心总经理助理；2016年12月起历任奥克斯空调及宁波奥克斯
电气研发中心总经理助理、副总经理、总经理；2003年湖南大学测控
技术与仪器学士，2013年华中科技大学技术工程领域工程硕士

张波 35岁
财务负责人兼
董事会秘书

负责奥克斯整体财务
管理

2012年7月 2022年10月

逾13年会计及财务管理经验；2012年7月起在奥克斯历任奥克斯进出
口稽查主管、奥克斯进出口财务副总监、奥克斯空调财务副总监、宁
波奥克斯电气财务负责人兼董事会秘书；2020年9月-2021年9月任奥
克斯集团财务副总监；2012年南京师范大学财务管理学士，2011年获
中级会计师证
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表 4：公司现有工厂及在建工厂梳理 

基地名称 定位 主要市场 建设/投产状态 详细描述 

宁波基地 
研发生产一体化

枢纽，核心设施 
全球市场 已投产 

作为生产网络的核心，拥有先进设施，

是研发和生产的中心枢纽，形成创新设

计与可规模化生产流程之间的持续协

同 

南昌基地 支持全球供应 全球市场 已投产 

作为核心设施的补充，配备先进生产技

术和高效物流体系，在满足全球需求方

面发挥重要作用，增强迅速应对市场波

动和客户需求的能力 

马鞍山基地 支持全球供应 全球市场 已投产 同南昌 

泰国基地 
海外产能布局，

本地化生产 

东南亚及北美市

场 
已投产 

标志着海外产能布局的开始，旨在优化

本地化生产、缩短交付周期及提高运营

效率 

芜湖工厂 
核心部件研发生

产 
全球市场 

一期已投产（2025年

6 月） 

与松下合作研究和生产产品的核心部

件——压缩机；一期已投产并量产压缩

机 

郑州工厂 家用空调生产 全球市场 
建设中，预计 2026

年完工 

正在建设中的制造工厂，预计将主要用

于生产家用空调 

资料来源：招股说明书、招商证券 

图 23：公司各工厂产能利用率  图 24：公司全球范围内拥有四大工厂 

 

 

 

资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

公司核心零部件自制能力进一步强化。自 2023 年起，公司开始战略性强化供应

链布局，目标是“助推垂直一体化产业链的协同和覆盖”： 

⚫压缩机：占空调总成本 30%左右，为空调的心脏。目前国内仅有格力、美的有

完全自产化的能力，也是盈利能力提升的关键。奥克斯目前与行业巨头松下

建立战略合作伙伴关系，共同进行压缩机的研发和生产。2023 年 11 月 2

日，奥克斯空调股份有限公司与松下.万宝(广州)压缩机有限公司（以下简称

松下）签署合作协议，一期投资超 22 亿元，芜湖工厂一期已于 2025 年 6

月正式投产并开始量产压缩机。 

⚫零部件平台化研发战略：通过“Smart AUX”系统驱动生产流程优化与成本效率

提升，Smart AUX 通过推进材料标准化、结构设计一体化与产品组件模块

化，重塑产品设计与生产流程。使得公司能够在产品开发源头实现通用化设

计，简化生产工艺、减少零部件种类、提升原材料利用率。 

公司工业互联网平台对制造端进一步助力：构建起“感知-分析-执行”的闭环系统：

通过边缘层感知生产现场，通过数据层分析优化策略，最终通过平台协同实现精

准执行。工业互联网提升了生产效率和设备利用率，也为公司推行“机器人+”应用

提供了数字化的基础设施。公司被评为 2023 年浙江省“机器人+”应用标杆企

业。 
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图 25：公司工业互联网平台 

 

资料来源：公司招股书、招商证券     

 

3、渠道：内销全渠道覆盖，开创网批新模式 

电商渠道步步为营。公司率先拥抱电商，2013 年当空调行业以线下渠道为主时，

公司便开始与京东、天猫等主流电商平台建立长期合作，成为线上畅销品牌。2017

年首创“网批新零售模式”，推出“小奥直卖”APP，减少经销层级，赋能经销

商，提升渠道效率。公司线上销售占内销比超过 4 成，根据招股书，2024 年相

较 2022 年增速在 50%左右。 

表 5：公司内销渠道拆分（左边为营收，右边为占总收入比重，单位：亿元） 

  2022 2023 2024 2025Q1 2022 2023 2024 25Q1 

国内销售总计 111.4 144.2 150.8 40.2 57% 58% 51% 43% 

*线上销售总计 45.9 60.0 66.7 15.0 24% 24% 22% 16% 

***线上经销 34.9 50.2 56.3 12.9 18% 20% 19% 14% 

******买断式经销 10.2 26.9 27.5 5.9 5% 11% 9% 6% 

******电商平台仓 18.2 19.5 22.5 6.0 9% 8% 8% 6% 

******直发模式 6.5 3.9 6.3 1.1 3% 2% 2% 1% 

***线上直销 11.0 9.8 10.4 2.1 6% 4% 4% 2% 

******第三方旗舰店 7.8 6.4 9.3 2.0 4% 3% 3% 2% 

******自有平台 3.2 3.5 1.1 0.1 2% 1% 0% 0% 

*线下销售总计 65.5 84.2 84.1 25.2 34% 34% 28% 27% 

***线下经销 65.1 83.2 82.7 25.0 33% 34% 28% 27% 

***线下直销 0.4 0.9 1.4 0.2 0% 0% 1% 0% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

奥克斯网批模式：核心是去层级、扁平化，实现了奥克斯到销售终端（经销商/

直卖店）的直接连接（工厂－中小零售商－消费者的整体扁平化零售模式）。1）

减少了中间流转环节，整个渠道的运行效率更高。2）价格透明：厂家直接对接
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终端，有助于管控和稳定市场价格，实现线上线下同价。3）赋能经销商：通过

数字化工具“小奥直卖”，为经销商提供从进货、销售到服务的全方位支持。得

益于网批模式，奥克斯 2018 年空调内销份额曾大幅提升，首次超过 10%，短暂

超越海尔。 

图 26：空调行业竞争格局变化 

 

资料来源：产业在线、招商证券     

 

配合云网批，“小奥直卖”经销商数字化管理系统极大提升效率和透明度。小奥

直卖的功能：1）销售渠道：精简经销渠道，提升物流效率；推出“一台起送”

交付选项，降低门槛；通过让利和激励营销举措，吸引更多经销商加入。2）精

准高效的营销推广：帮助经销商轻松触达产品，解决传统渠道复杂、效率低的问

题；实时获取最新销售政策、产品资料等营销信息；营销人员可实时跟踪订单及

库存，精准指导下单频率，实现高效沟通与管理。 

截止 25Q1，7,283 家中国经销商在过去 12 个月期间通过“小奥直卖”应用程序

向公司下达订单，约占中国经销商总数的 98.4%。公司已将网批新零售模式及小 

奥直卖生态系统的覆盖范围逐步扩展至海外销售。 

图 27：奥克斯内销渠道 

 

资料来源：公司招股书、招商证券     

线下方面公司势头正劲，得益于云网批模式推广，渠道不断下沉。公司线下销售

约占内销的 6 成，与内销增速基本匹配。2020 年之前公司线上销售占比较高，
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线下曝光度低，近年线下渠道不断加码。我们认为公司下沉空间巨大，公司目前

国内网点数量在 6000 家左右，与美的、海尔等头部厂商（3w 家以上）相比还

有明显差距。 

4、海外：增速快于内销，因地制宜灵活应变 

海外突飞猛进。公司海外收入由 2022 年的 84 亿元增长至 2025 年的 147 亿元。

至 2025 年第一季度，海外收入占比已提升至 57.1%，超越中国本土市场。横向

比较看，公司外销占比在可比龙头公司中最高，由于外销利润率高于内销，成为

公司利润率的支撑。 

公司对各个市场因地制宜，快速响应变化，充分体现出民营企业的灵活，形成海

外增长的可持续动力 

• 亚洲（不含中国）：作为公司最大的海外市场，2025 年贡献收入 82 亿

元，占总收入 27%。由于东南亚销售渠道和中国 20 年前类似，公司通

过在泰国、马来西亚、越南等地设立销售公司和本地团队，成功复制国

内高效的“网批新零售模式”，推动 2023 年至 2024 年期间泰马市场的收

入实现数倍增长。 

• 欧洲：市场表现稳健，2025 年收入达 28 亿元（收入占比 9%）。增长动

力主要来自对热泵等符合当地能效标准（如 A+++级）产品的成功推广+

对便携式移动空调等细分需求的把握。 

• 北美洲：2025 年收入 15 亿元。该区域收入主要来自墨西哥，公司利用

其高性价比产品+快速交付能力，快速响应当地市场需求。 

• 南美洲：2025年收入达到15亿元。增长主要源于与巴西等国的重点ODM

客户深化技术合作，通过散件而非整机的形式进行出口，赋能客户提升

其生产效率，有效应对整机出口的关税冲击。 

• 中东及其他地区：公司针对中东地区对高温空调解决方案的特定需求，

推出创新性变频产品，在阿联酋、沙特阿拉伯等市场实现了收入的大幅

增长。 

图 28：公司外销各区域拆分  图 29：公司收入各区域占比 

 

 

 

资料来源：招股说明书、招商证券  资料来源：招股说明书、招商证券 

 

公司海外业务成功构建了“OBM+ ODM”双轮驱动的成熟模式，ODM 实现现有优
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势充分发挥，提供持续稳定的收入和较高的盈利，OBM 提供新增长点： 

• ODM 业务（压舱石）：依托制造能力、可靠的交付和成本优势收入占比

由 2022 年的 35.2%提升至 25 年的 50%左右。公司与全球知名品牌的长

期合作，订单流稳定。除了整机代工外，公司创新的采用散件代工+提供

模具的方式，进一步降低关税影响，并提升了用户粘性。 

• OBM 业务（增长极）：关键在国内验证成功的网批模式向海外输出，目

前 OBM 收入主要在东南亚和中东非地区。2024 年，海外 OBM 业务收

入达到 27 亿元，同比增长 43.7%，占比提升至总收入的 9%。 

表 6：公司外销 ODM 和 OBM 拆分（左边为营收，右边为占总收入比重，单位：亿元） 

  2022 2023 2024 2025Q1 2022 2023 2024 25Q1 

海外销售总计 84 104 147 53 43% 42% 49% 57% 

其中-海外 OBM 15 19 27 10 8% 8% 9% 10% 

其中-海外 ODM 69 85 119 44 35% 34% 40% 47% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

 

三、首次覆盖给予“增持”投资评级 

1）家用空调：公司产品在质价比+海外突破+内销下沉的推动下，市占率不断提

升。价格方面，2026 年大宗原材料涨价明显，行业普遍开启涨价，后续公司质

价比优势进一步发挥，均价小幅下移。销量方面，2025 年内销国补拉动明显，

2026 年有所减弱，公司出口仍延续快速增长，总体来看 2027 年增速将回到增长

中枢。毛利率方面，短期原材料涨价或对公司降本增效有一定影响，中长期盈利

将进一步上行。 

2）中央空调：公司近年开始快速增长，势头有望延续，全球中央空调 5000 亿

以上的规模，提升空间明显。2026 年短期受国补减弱影响增速下降，盈利短期

受原材料涨价影响，中长期在规模效应+提效推动下保持上行。 

盈利预测与投资评级。我们预计公司 2026-2028 年收入分别同比+4%、+7%、

+7%，保持较快增长；预计公司 2026-2028 年归母净利润分别为 23/25/29 亿元，

当前股价对应 2026 年 PE 仅为 6 倍，估值处于低位，首次覆盖给予“增持”评

级。 

表 7：公司收入拆分（亿元） 

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

营业收入 195 248 298 300 313 336 361 

yoy  27% 20% 1% 4% 7% 7% 

毛利 41 54 62 57 57 63 70 

毛利率 21.3% 21.8% 21.0% 18.8% 18.3% 18.8% 19.3% 

  家用空调 173 217 259 262 273 291 311 

yoy  25% 19% 1% 4% 7% 7% 

销量（百万台） 10.2 14.0 17.1 18.7 18.7 20.4 22.2 

yoy  37% 22% 9% 0% 9% 9% 

均价（元） 1,695 1,549 1,515 1,403 1,459 1,430 1,401 

yoy  -9% -2% -7% 4% -2% -2% 
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毛利 34 44 50 42 44 48 52 

毛利率 20.0% 20.5% 19.2% 16.0% 16.0% 16.4% 16.7% 

  中央空调 19 28 32 33 34 38 42 

yoy  46% 17% 2% 5% 11% 11% 

毛利 5 8 10 10 11 12 14 

毛利率 27.5% 28.9% 30.4% 31.0% 31.0% 32.0% 33.0% 

  其他 4 4 6 5 6 6 7 

yoy  11% 58% -16% 10% 10% 10% 

毛利 2 2 3 4 3 3 4 

毛利率 50.5% 46.8% 44.5% 82.4% 50.0% 50.0% 50.0% 

资料来源：招股说明书、招商证券 

 

四、风险提示 

1）终端需求不及预期风险。2026 年起国补力度减弱，若整体消费不景气，行

业大盘降速，可能影响公司收入。 

2）市场竞争加剧风险。空调行业头部效应明显，公司目前份额全球第五。若头

部公司出现价格竞争，将对公司份额造成一定影响 

3）原材料进一步上涨风险。2026 年以来，铜、铝等大宗商品涨价明显，空调

产品铜铝占比较高，利润可能会受到一定侵蚀。 

4）关税变动影响。2025 年以来，地缘政治变动加剧，公司外销占比在 50%以

上，若变动进一步加剧，会影响公司经营的稳定性。 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 15783 21972 22875 24659 26864 

现金及现金等价物 2908 6879 7171 7973 9117 

交易性金融资产 0 1673 1673 1673 1673 

其他短期投资 0 0 0 0 0 

应收账款及票据 3968 2997 3123 3353 3599 

其它应收款 1448 2074 2161 2320 2490 

存货 5879 6431 6747 7195 7682 

其他流动资产 1580 1918 1999 2146 2304 

非流动资产 8388 9447 10032 10446 10610 

长期投资 332 305 305 305 305 

固定资产 4954 5855 6439 6853 7018 

无形资产 1592 1872 1872 1872 1872 

其他 1511 1415 1415 1415 1415 

资产总计 24171 31419 32906 35105 37475 

流动负债 18253 19620 20527 21875 23284 

应付账款 10537 9633 10107 10778 11507 

应交税金 416 127 127 127 127 

短期借款 658 860 850 900 900 

其他 6642 9000 9443 10070 10751 

长期负债 2083 1841 1841 1841 1841 

长期借款 896 603 603 603 603 

其他 1187 1238 1238 1238 1238 

负债合计 20335 21461 22368 23716 25125 

股本 0 0 0 0 0 

储备 3836 9958 10538 11389 12350 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3836 9958 10538 11389 12350 

负债及权益合计 24171 31419 32906 35105 37475     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2518 2887 2538 2907 3318 

净利润 2910 2235 2264 2548 2872 

折旧与摊销 561 649 703 774 823 

营运资本变动 (987) 189 306 315 347 

其他非现金调整 34 (186) (735) (730) (725) 

投资活动现金流 (208) (4162) (488) (388) (188) 

资本性支出 (1030) (1820) (1300) (1200) (1000) 

出售固定资产收到的现金 3 12 12 12 12 

投资增减 20782 28603 0 0 0 

其它 149 855 800 800 800 

筹资活动现金流 (4521) 3473 (1759) (1718) (1986) 

债务增减 (1166) (125) (10) 50 0 

股本增减 499 3687 0 0 0 

股利支付 3794 0 1684 1698 1911 

其它筹资 (61) (90) (65) (70) (75) 

其它调整 (7587) 0 (3367) (3395) (3822) 

现金净增加额 (2195) 2145 292 802 1144     

 
利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

总营业收入 29759 30049 31315 33614 36086 

主营收入 29759 30049 31315 33614 36086 

营业成本 23519 24389 25589 27289 29133 

毛利 6240 5660 5726 6325 6954 

营业支出 3264 3515 3539 3765 3969 

营业利润 2977 2145 2187 2560 2984 

利息支出 45 57 65 70 75 

利息收入 0 0 0 0 0 

权益性投资损益 0 0 0 0 0 

其他非经营性损益 618 797 800 800 800 

非经常项目损益 0 5 5 5 5 

除税前利润 3549 2890 2927 3296 3714 

所得税 639 655 664 747 842 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属普通股东净利润 2910 2235 2264 2548 2872 

EPS(元) 1.83 1.41 1.43 1.60 1.81     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业收入 20% 1% 4% 7% 7% 

营业利润 9% -28% 2% 17% 17% 

净利润 17% -23% 1% 13% 13% 

获利能力      

毛利率 21.0% 18.8% 18.3% 18.8% 19.3% 

净利率 9.8% 7.4% 7.2% 7.6% 8.0% 

ROE 75.9% 22.4% 21.5% 22.4% 23.3% 

ROIC 54.7% 19.9% 19.3% 20.2% 21.1% 

偿债能力      

资产负债率 84.1% 68.3% 68.0% 67.6% 67.0% 

净负债比率 6.4% 4.7% 4.4% 4.3% 4.0% 

流动比率 0.9 1.1 1.1 1.1 1.2 

速动比率 0.5 0.8 0.8 0.8 0.8 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.0 1.0 1.0 1.0 

存货周转率 5.5 4.0 3.9 3.9 3.9 

应收账款周转率 6.9 5.7 6.0 6.1 6.1 

应付账款周转率 2.8 2.4 2.6 2.6 2.6 

每股资料(元)      

每股收益 1.83 1.41 1.43 1.60 1.81 

每股经营现金 1.59 1.82 1.60 1.83 2.09 

每股净资产 2.42 6.27 6.64 7.17 7.78 

每股股利 0.00 1.06 1.07 1.20 1.36 

估值比率      

PE 4.5 5.8 5.7 5.1 4.5 

PB 3.4 1.3 1.2 1.1 1.1 

EV/EBITDA 7.1 8.2 8.0 7.1 6.4     
资料来源：公司数据、招商证券 
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