
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2023年05月03日

增持奥马电器（002668.SZ）
冰箱出口龙头扩市场升结构，轻装上阵迎增长

核心观点
公司研究·深度报告

家用电器·白色家电

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 增持(首次评级)

合理估值 7.75 - 8.76 元

收盘价 7.47 元

总市值/流通市值 8098/8098 百万元

52周最高价/最低价 7.99/4.12 元

近 3 个月日均成交额 124.92 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

公司是国内冰箱出口龙头。公司主营冰箱冷柜的研发、生产和销售，以外销

ODM为主，内销自有品牌和代工为辅。2022年收入78.4亿，同比下滑22.5%，

2015-2022年冰箱业务收入复合增长7.4%，增长稳健；归母净利润从2015

年的2.7亿增长至2022年4.2亿，年复合增长6.8%，主业盈利稳定。

海外冰箱市场发展成熟，近年结构升级带动价格提升明显。（1）海外冰箱

市场发展成熟，新兴市场仍存增量空间。全球冰箱冷柜2022年销量1.68

亿台，2018-2022年复合增长0.66%，发展较为成熟，但依然存在新兴发展

中国家的增量市场，且随着产品结构不断优化，发展中国家的冰箱均价有望

向发达国家看齐，均价存在提升空间。（2）国内出口高基数压力或已度过

高峰期。在疫情扰动、海外需求不振和高库存的三重负向共振影响下，2022

年国内冰箱出口显著下滑，而2023年以来降幅已明显收窄，基数压力得到

缓解。我国仍是全球最大冰箱冷柜生产国，2022年出口冰箱冷柜超5000万

台，占全球销量27%，其中奥马电器为我国冰箱出口龙头，市占率达到 19.7%。

奥马技术、产能与客户优势深厚，扩市场升结构可期。（1）生产和客户基

础扎实，产品升级助力盈利优化。公司连续14年成为我国冰箱出口第一，

现有9大制造基地和13条高效自动化生产线，综合年产能可达1500万台，

产能优势突出；客户方面，公司为全球130多个国家和地区超2000多合作

伙伴提供优质产品，并与其建立了长期稳定的合作关系；产品结构方面，公

司冰箱技术持续迭代，2022年大容积风冷产品销量占比提升至35.7%，产品

升级叠加原材料压力降低，公司冰箱业务毛利率2022年同比提升3.2pct至

24.6%，盈利能力持续优化；（2）外销扩市场，内销提份额可期。外销方面，

欧洲是公司最大出口市场，但公司仍在积极开拓北美、亚太等占比较低的市

场，2022年在亚太区域实现了10%的增长成绩。内销实行OBM+ODM双轮驱动

策略，2022年境内收入增长43%，后续有望协同大股东TCL进一步扩份额。

轻装上阵再出发，全面回归并聚焦冰箱主业。公司2021年已完成金融科技

板块全部资产处置，2022年资产结构进一步优化，2022年应收余额延续下

降至11.5亿元，原金融业务的信用减值损失的影响也全面消除。2022年 9

月，公司新控股股东TCL家电主动承担起约3亿元的历史隐性债务的兜底偿

付责任，新股东助力下业务有望持续协同向好。

盈利预测与估值：预计公司2023-2025年收入94/108/121 亿（+20%/+14%/

+12%），归母净利润5.3/6.1/6.9亿（+24%/+16%/+13%），对应PE为15/13/12x。

综合绝对估值和相对估值，同时参考公司底部反转带来的业绩增速和估值重

估，给予公司2023年目标市值84-95亿元，首次覆盖，给予“增持”评级。

风险提示：海外需求恢复不及预期，竞争加剧影响盈利能力，汇率大幅波动。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,122 7,843 9,438 10,798 12,104

(+/-%) 21.3% -22.5% 20.3% 14.4% 12.1%

净利润(百万元) -80 424 525 608 688

(+/-%) -91.9% -630.2% 24.0% 15.6% 13.3%

每股收益（元） -0.07 0.39 0.48 0.56 0.63

EBIT Margin 8.7% 10.9% 12.7% 12.6% 12.7%

净资产收益率（ROE） -18.3% 50.3% 40.8% 33.7% 28.8%

市盈率（PE） -100.7 19.0 15.3 13.2 11.7

EV/EBITDA 13.4 13.0 10.5 9.4 8.5

市净率（PB） 18.43 9.56 6.24 4.46 3.37

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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奥马电器：国内冰箱出口龙头

公司主营冰箱冷柜的研发生产和销售，其中以出口ODM业务为主，2022年外销收入占

比约76%，国内为自有品牌和部分代工业务为辅。公司ODM业务的客户囊括伊莱克斯

等国际龙头，与海外客户常年建立了稳定的业务合作，内销自有品牌则以“Homa奥马”

品牌冰箱为主。

图1：公司以冰箱高端产品内外销为主要业务

资料来源：公司官网、国信证券经济研究所整理

TCL 为控股股东，管理层均为资深家电产业专家

公司的创始人蔡拾贰为国内制冷领域的领军人之一，曾是科龙电器的高管，2002年创

立公司后，逐步将公司打造成国内冰箱出口龙头。2015年京东原副总裁赵国栋成为公

司的控股股东，将互联网金融业务引入公司，但后续该业务出现较大风险，严重拖累

公司利润。2021年TCL家电集团通过司法拍卖、二级市场增持等方式成为公司新的控

股股东。目前公司已经消除了历史股权和业务变动带来的风险影响，与新股东TCL一

道协同推进冰箱业务的发展。

图2：公司发展历程：历史风险已经消除，全面聚焦冰箱主业

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

公司的控股股东为TCL家电、实际控制人为李东生。截至2023Q1，TCL家电集团为公

司第一大股东，直接持股48.05%，其一致行动人重庆中新融泽持股2.13%，合计控股
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50.18%。

公司的业务主体为控股子公司奥马冰箱，奥马电器对其持股51%，剩余49%股权在奥马

冰箱核心管理团队（持股39%）和中山市国资委旗下的中山市金奥股权投资中心（有

限合伙）（持股10%）。该49%的股权于2020年3月，为化解上市公司债务危机，以

11.27亿元的对价转让。2022年3月公司发布公告，拟行使回购奥马冰箱49%的股权，

回购价格等尚待确定。

图3：公司股东情况：TCL 家电集团为公司的控股股东 图4：公司业务主体为子公司奥马冰箱，奥马冰箱的少数股东

主要为原管理团队

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

TCL 入主后，上市公司管理层焕新，奥马冰箱保持原资深管理团队

公司管理层均来自 TCL，团队优秀、经验丰富。董事长胡殿谦先生为 TCL 实业首

席财务官、TCL 家电集团董事，其余董事与高层管理人员也均为在 TCL 集团从业

多年的高管。TCL 高管入主进一步厘清和整改公司相关业务，有望明晰公司长期

战略规划、把握未来发展方向。奥马冰箱的管理层则依然为其创始团队，董事长

为创始人蔡拾贰，总裁为创始人之一的姚友军。

表1：核心管理层均来自 TCL，团队优秀、经验丰富

胡殿谦

（2021/4/9 至今）
董事长

2006-2014：中国香港高盛大中华地区企业客户提供战略资本市场相关服务，负责业务开发并执行交易、执行董事；

2014.6-2016.11: 担任中国台湾电动车辆公司 Gogoro Inc.财务长;

2016.6-2016.12: 担任格威传媒股份财务长\兼任策略投资部主管;

2017.3-2020.11: 担任裕元执行董事;

2019.5-2020.11: 担任鹰美(国际)执行董事；

截至目前，担任 TCL 实业首席财务官、TCL 电子执行董事兼首席财务官、TCL 家电集团董事、奥马电器董事长、TCL

半导体科技监事。

王成

（2021/4/30 至今）
董事

1997 年加入 TCL，先后担任 TCL 多媒体海外业务管理岗位负责人、TCL 集团人力资源总监、高级副总裁等；

2017.10-2021.8: 担任 TCL 电子首席执行官；

2019.1-2021.8: 担任 TCL 实业首席执行官等职务。

2021.8-至今:担任 TCL 科技集团首席运营官。

徐荦荦

（2021/4/30 至今）
董事

2012.9 加入 TCL 集团，历任 TCL 集团投资银行部总经理助理、副总经理，投资部部门长，战略投资部副部门长，董

事长助理、董事长办公室主任。

截至目前，担任 TCL 科技集团助理总裁、战略投资部部长、天津普林电路副董事长、奥马电器董事。

张荣升

（2021/4/30 至今）
董事

2013.8- 2016.8：担任 TCL 多媒体科技质量管理中心总监；

2016.8-2019.11：担任 TCL 王牌电器总经理；

2019.11-至今：担任 TCL 家用电器总经理，2021.2 至今担任 TCL 家电集团董事、总经理，2021.4 至今担任奥马电

器董事。

周笑洋

（2021/4/30 至今）
监事会主席

2010 年入职 TCL 通讯，历任 TCL 通讯、TCL 实业财务总监。

2021/4/30 至今担任奥马电器监事会主席。且在 TCL 通讯、TCL 实业数家关联公司担任董事等职务，现任 TCL 实业财

务总监。

陈明

（2021/4/30 至今）
监事

北京大学管理学硕士、中国香港大学金融学硕士、中山大学管理学学士学位。曾任招商证券投行总部高级经理、中

国香港交易所市场发展及助理副总裁、中国平安金融壹账通中国香港业务总监。加入 TCL 后任董事会办公室负责人

及财务中心办公室负责人
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王浩

（2021/4/30 至今）
总经理兼财

务总监

2011.3-2014.11：历任 TCL 多媒体科技控股总部财务部长、产品中心财务总监、研发中心财务总监;

2014.11-2016.8: 任广州数码乐华科技财务总监；

2016.8-2020.12: 任 TCL 电子财务总监;

2021.1-2021.4: 任 TCL 电子执行力办公室总监；

2021/4/30 至今： 担任奥马电器总经理兼财务总监。

温晓瑞

（2022/9/28 至今）
董事会秘书

曾任职于深圳九富投资顾问、广州东凌国际、苏州极目机器人科技公司；

2019/4 至今任职公司，先后担任证券事务代表、董事会秘书。

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

收入利润短期承压，冰箱出口仍保持领先地位

收入受冰箱出口行业影响承压。公司2022年收入78.4亿，同比下滑22.5%，其中内

销增长42.8%，外销收入下滑32.4%。外销收入下滑主要受到海外地缘冲突、通胀等导

致的冰箱冷柜需求疲弱的负面影响，尤其是在公司销售占比较大的欧洲区域。但在北

美、亚太等区域的积极拓展，以及欧洲份额稳中向好的支撑下，表现仍优于行业水平

（行业整体冰箱冷柜出口量下滑22%、欧洲下滑42%）。2023Q1公司实现收入23.8亿，

同比增长19.6%，冰箱业务出口订单取得恢复性增长，内销 ODM 战略客户销售增长。

同时长期来看，2015-2022年公司冰箱业务实现收入复合增长7.4%，增长稳健。

图5：公司营业收入及增速 图6：公司 2022 年外销承压，内销高增

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

回归主业后盈利逐渐改善。公司归母净利润从2015年的2.7亿增长至2022年4.2亿，

年复合增长6.8%，主业盈利稳定。其中2015-2020年受互联网金融业务多元化的影响，

公司利润波动较大，2021年在新股东TCL入主后，公司主动调整，剥离互金业务并逐

步解决历史遗留的风险问题，2022年全面回归聚焦冰箱主业后，实现利润扭亏为盈。

2023Q1实现归母净利润1.7亿，同比增长660%。

公司毛利率、净利率企稳回升。公司毛利率维持在20%-30%之间，2021年受到原材料

成本较高、海运费较高的负面影响，毛利率较为承压。2022年随着原材料成本改善及

海运费下降，公司2022年毛利率提升3.3pct至24.6%；2023Q1毛利率同比提升10.4pct

至27.0%，预计主要系：1）Q1人民币汇率贬值，美元口径结算下，对毛利率有直接拉

升作用；2）2022年底进行调价；3）2022年下半年开始原材料价格走低，Q1铜、铝

等原材料价格同比降幅在8%以上，成本显著降低。
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图7：公司利润净利波动后 2022 年实现扭亏 图8：公司净利润率稳步回升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

海外冰箱市场发展成熟，近年结构升级带动均

价提升明显

海外冰箱市场发展成熟，新兴市场仍存增量空间

海外冰箱冷柜市场发展成熟，需求稳健。据Euromonitor 数据，全球冰箱冷柜终端

销量由 2018 年的 1.63 亿台增长至 2022 年 1.68 亿台，年复合增速 0.66%，发展

较为成熟。其中，2022年受2021 年疫情激发囤货需求带来的高基数以及俄乌冲突、

通胀高企背景下消费疲软等因素影响，海外冰箱市场销量同比-1.2%，略微承压。

分地区看，2022 年亚太（除中国）销量增长亮眼，同比达 2.17%，拉美、中非的

冰箱冷柜销量依然保持了小幅增长，同比分别为 1.07%、0.06%，整体看新兴市场

仍存增量空间；欧洲、北美市场等发达国家冰箱销量略承压，分别同比-5.47%、

-1.95%。

图9：全球冰箱冷柜销量整体增速平稳 图10：亚太和拉美、中非地区略有增长，欧洲市场降幅较大

资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理 资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理

结构性升级下海外市场冰箱价格持续提升。2020 年以来大宗原材料价格和海运价

格持续攀升，全球通胀压力下冰箱均价上涨，2021 年北美、西欧、亚太（除中国）、
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拉丁美洲、中东和非洲冰箱冷柜价格同比+6.13%、+9.56%、+6.34%、+9.99%、

+10.27%。2022 年 4 月以来原材料和海运价格持续回落，但 2022 年全年北美、西

欧、亚太（除中国）、拉丁美洲、中东和非洲冰箱冷柜价格同比分别+7.7%、+14.4%、

+5.2%、+13.8%、+14.9%，均价上涨幅度更大，产品结构性升级或为全球价格持续

提升的主导因素。此外，亚太（除中国）地区产品均价远不及欧洲，2022 年亚太

/欧洲的冰箱冷柜均价为 467/611 美元，而亚太（除中国）地区的印度、东南亚等

新兴国家冰箱保有量仍远未达到饱和，随着其收入水平提升，未来亚太（除中国）

地区冰箱产品仍有较充足的量价齐升空间。

图11：2020 年以来原材料价格持续攀升 图12：全球各地区冰箱冷柜价格持续上涨（单位:美元）

资料来源：wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理

注：由于均采用 2022 年美元固定汇率换算，因此北美均价整体更高，

可比口径下主要对比非北美区域价格

终端品牌格局方面，尽管以海尔为主导的行业集中度还在提升，但头部品牌份额在行

业稳定运行区间稳中有增。海尔凭借全球及高端化布局，疫情期间在海外销量逆势增

长，份额大幅提升，2022年在北美/西欧市场份额分别为30.7%/20.6%，相比2020年

提升了8.1pct/13.1pct。其他头部品牌份额亦整体稳定，2022年北美/西欧市场CR4

分别为66.30%/50.91%。

图13：北美市场：海尔份额提升拉动行业集中度向上 图14：西欧市场：海尔份额显著提高，位居 TOP1

资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理 资料来源：Euromonitor、国信证券经济研究所整理
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国内出口高基数压力或已逐步消解

我国是全球最大的冰箱冷柜生产国，占全球产量的 54%，2022 年出口冰箱冷柜超

5000 万台。经过多年的发展，我国已拥有全球最大的冰箱冷柜产能，根据产业在

线的数据，2021 年全球冰箱冷柜产能约 3 亿台，中国占比超过 60%，共有 1.82

亿台产能。我国冰箱冷柜的出口量也位于全球第一，2022 年共出口冰箱冷柜 5328

万台，2018-2022 年复合增长 3.4%，出口量占全球销量的比重从 2018 年的 24.8%

提升至 2022 年的 26.9%。

图15：中国占据全球冰箱冷柜 60%以上的产能（2021 年） 图16：我国冰箱冷柜出口量占全球冰箱销量的比重有所提升

资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理 资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理

在疫情扰动、海外需求不振和高库存的三重负向共振影响下，2022年国内冰箱出口显

著下滑，2023年以来降幅已明显收窄。2023年1-3月我国冰箱出口1327万台/-14.2%，

较2022H2的-30.8%的降幅已显著收窄，同时从绝对值来看，由于海外需求不振叠加

2022H2去库存的影响，国内出口水平的绝对值已经降低到了2019年以前的水平，基

数压力得到缓解。

从结构上看，尽管需求不振，但价格依然相对坚挺，一方面是原材料提升之后的传导，

另一方面也和产品升级的支撑有关，500L以上大冰箱的出口比例在疫情高峰过后，依

然保持了较高的水平。

图17：2022 年冰箱出口数显著下滑 图18：冰箱出口额回落到疫情前水平

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理
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图19：2022 年冰箱出口价格保持坚挺 图20：500L 以上大容量冰箱出口占比持续上升

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

奥马电器连续 14 年成为我国冰箱出口销量第一，领先地位稳固。我国冰箱出口

市场集中度相对较高，呈现出三强争霸的格局。根据产业在线的数据，2021 年我

国冰箱出口中，奥马电器依然占据龙头地位，市占率达到 19.7%；其次为海信，

占比为 17.2%；美的份额达到 16.8%，位居第三。行业 CR3 达到 53.7%，相对较高，

其余企业份额均不足 5%，占比相对较小。

图21：奥马电器在冰箱出口销量上份额领先（2021 年）

资料来源：产业在线、国信证券经济研究所整理

公司技术、产能与客户优势深厚，扩市场升结

构可期

生产和客户基础扎实，产品升级助力盈利优化

公司产能优势突出，规模效应下成本优势显现。经过20年深耕，奥马冰箱现有9大制

造基地和13条高效自动化生产线，综合年产能可达1500万台，生产基地占地超550

亩，其中自有产权占地约90%，拥有较强的生产供货与抗风险能力。公司近年来亦持
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续升级自动化设备与生产线，驱动精益生产、打造高端智能工厂，280万台高端冰箱

智能制造项目正按计划建设，预计在2023年和2024年分阶段建成投产，将进一步提

升公司产能和生产制造优势。

产能充足支撑公司产品快速落地、经营规模稳步增长，2022年奥马全球销量达846万

台，产销规模全球第七，并已连续14年为我国冰箱出口销量第一。受益于国内成熟稳

定的供应链以及规模优势，叠加精益生产下的高效制造能力，公司在产品成本、人力

成本等方面相较国外厂商更具竞争力。

图22：公司综合年产能可达 1500 万台 图23：公司近年产销量均保持在 800 万台以上

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

ODM客户资源丰富，已建立长期稳定战略合作关系。公司国内市场为OBM+ODM双轮模

式、海外采用ODM经营模式，高性价比产品及稳定的供货能力为公司积累大量客户口

碑，产品品质也已通过市场检验获得全球大量客户认可。当前公司已成功进入多家国

际知名冰箱龙头企业的全球采购系统，为全球130多个国家和地区超2000多合作伙伴

提供优质产品，与全球250多个知名品牌、零售渠道及进口商建立了长期友好的战略

合作关系，公司成熟的客户服务体系也进一步增强了客户粘性，近年前五大客户占总

销售额比重稳中提升，2022年达到28.1%。

图24：近年来公司前五大客户占比稳中有升，接近 30%

资料来源：公司公告，国信证券经济研究所整理

技术持续迭代、储备深厚，引领冰箱行业发展。公司研发投入稳中有升，在行业中位

居前列，2022年研发投入占营收比重进一步提升至4.1%，高研发投入下产品竞争力与
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附加值持续提升。公司聚焦冰箱制冷技术、食物保鲜技术及冰箱智能化等领域的研发，

在智控零度超保鲜技术、全自动制冰机创新技术、AI智能双变频技术等方面技术领先，

产品可搭载六区功能分储、AI语音控制、智控双变频科技、第五代风冷无霜技术等科

技，降低整机能耗与噪音，引领了风冷冰箱进入智能双变频时代。2022年公司获得家

用电器研究院“鲜储守护先锋奖”、“年度产品创新成果奖”等奖项，奥马鲜见S550

产品获艾普兰优质产品奖，奥马冰箱风冷系列也获得欧盟品质奖。

图25：公司研发投入占比行业领先 图26：公司技术储备丰富、持续迭代

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

产品力获市场认可，产品升级助增盈利能力。作为国内最大的冰箱 ODM 生产商，公司

产品品质已通过市场检验获得全球大量客户的认可，产品可满足严苛的欧洲能效标准，

产品通过全球多个知名品牌设立的独立实验室测试，获得全球 100 多个国家和地区的

安全、环保、能耗等认证。公司近年持续推动大容积风冷产品占比的提升，2022年冰

箱销售中高端风冷产品销量占比35.7%，销量同比提升5.9%；收入占比56.3%，同比

提升8.6%。同时在原材料价格压力降低的背景下，公司冰箱业务毛利率2022年同比

提升3.2pct至24.6%。

图27：公司产品质量获得全球认证 图28：公司风冷产品占比持续提升

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理
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图29：公司冰箱毛利率经历 2021 年低点后提升 图30：公司外销冰箱毛利率趋势向上

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

外销扩市场，内销提份额可期

欧洲市场低迷下，向美洲、亚洲等地区扩市场。欧洲是公司最大的出口市场，2022年

在地缘冲突+海外通货膨胀+库存压力三重压力下，国内出口欧洲的冰箱冷柜量下滑

42%，但区域方面公司积极开拓新市场，并在亚太区取得了10%增长的成绩。

产品升级顺应海外需求，全产品线覆盖全球市场。欧洲等地区能效的提升以及东

南亚等地区冰箱朝大容量高端方向发展都在不同程度上拉动了变频的出口，并且

由于基数偏低，变频出口快速增长。奥马电器 AI 智能双变频技术历经五次迭代，

达到行业领先水平；此外公司积极持续推动大容积风冷产品占比的提升，顺应大容

量的需求。从直冷到风冷，从机械到智能，从定频到变频，从小冰箱到大容量，奥马

拥有行业最丰富的产品线，可充分满足全球市场需求。

图31：公司海外收入持续提升，2022 年受海外宏观影响下滑 图32：公司产品阵容覆盖全球市场的各类型号和款式需求

资料来源：公司招股说明书、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

内销方面，OBM+ODM双轮驱动策略。2022年公司境内收入18.93亿，同比增长+43%。

公司在境内生产和销售自主品牌“Homa 奥马”牌冰箱和冷柜，并为战略客户提供 ODM

服务。随着国内的渠道和品牌力逐步树立，在强产品能力的支撑和大股东TCL的协同

下，内销份额提升可期。
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图33：奥马冰箱业务在国内的收入近年攀升 图34：“Homa 奥马”牌冰箱线上份额

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：奥维云、国信证券经济研究所整理

渠道建设仍有空间，国际国内齐发力。公司销售费用在2017年后大幅削减，销售费用

率从2017年的12.5%一路跌至5%附近，2022年仅为3.8%，远低于同行业的15%的水

平，这与公司以ODM模式为主有关。经过2022年的休整，公司有望进一步在渠道端发

力，国外渠道拓展和国内自有品牌渠道建设值得期待。国际方面，疫情放开背景下，

公司的海外渠道建设需重新梳理逻辑并加大建设力度，公司开拓欧洲市场的成功经验

若能成功复制，将有助于公司进一步拓展其他国际市场(如美洲、亚洲、非洲等），提

升公司在全球市场的份额。国内方面，公司目前在国内市县乡镇一共2000+服务网点，

以国内家电龙头海尔的33000家门店（2020年6月数据）作为对标，奥马电器国内渠

道建设仍有巨大空间。

原股东带来的业务问题彻底消除，新股东 TCL

赋能发展

公司的创始人为国内制冷领域的领军人之一，陪伴公司创立至2015年。之后经历了股

权变更-业务多元化-多元化风险事件-TCL作为新股东入主等一系列变更，目前已经消

除了历史股权和业务变动带来的风险影响，与新股东TCL一道协同推进冰箱业务发展。

公司控制权变更梳理：

 2015年第一次控制权交割，跨入互金领域导致大额亏损：公司2012年深交所上

市，2015年奥马原创始人蔡拾贰等创始团队将股权转让给前京东副总裁赵国栋，

赵国栋合计持股20.4%成为奥马实控人。赵国栋在入主奥马后，通过主导奥马电

器收购其旗下的公司中融金，将奥马电器业务拓展至互联网金融业务。但后续年

度在连续遭遇互联网金融行业性风险后，公司2018年亏损高达18亿，陷入经营

困难。

 2021年第二次控制权交割， TCL家电入主：2018年起为应对资金问题，大股东

及一致行动人股份被司法拍卖。为化解上市公司债务危机，2020年3月，公司的

业务主体奥马冰箱49%的股权以11.27亿元的对价转让给奥马冰箱核心管理团队

（持股39%）和中山市国资委旗下的中山市金奥股权投资中心（有限合伙）（持

股10%）。2021年TCL家电通过拍卖和后续的集中竞价、大宗交易和要约收购等，

在2021年成为奥马电器第一大股东，TCL及一致行动人持股奥马电器的股权比例

达到50.18%。
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 2021年前股东历史遗留问题导致ST：2021年由于原股东存在违规担保及质押，

以及信息披露违规行为，被实施其他风险警示变更为ST奥马，同时新股东TCL

家电也由于在收购公司过程中涉嫌违反证券法律法规被证监会立案。

 2022年历史问题完全解除：经过公司与控股股东的共同努力，历史违规问题得到

处理整改。2022年 9月撤销风险警示，历史风险事项全部消除。

新股东入主后，业务资源等多项协同有望推进：

（1）TCL入主以来对公司在银行授信、海运物流、资金周转、应收账款回收、市场开

拓已经实现支持与协同。

（2）当前TCL旗下的家电业务与奥马仍存在部分同业竞争问题，TCL家电集团承诺在

成为上市公司控股股东之日起5年内，按照上市公司及其全体股东利益最大化的原则，

采取法律法规允许的方式解决潜在同业竞争问题。

财务分析：业务回归正轨，财务和经营质量显

著回升

负债水平方面，资产负债率进一步下降。2022年公司资产负债率为72.98%/-5.88pct，

处于历史低位，有进一步下降空间。具体来看，公司长期偿债压力下降，短期偿债压

力微升。公司2022年长期负债占比为0.97%/-3.19pct，主要系长期应付款的降低，

公司近年来大力清理有息负债，带息债务/股权比例大幅下降至11%，远低于2018年

历史高峰的66%，财务压力进一步降低。短期偿债能力发面，流动比率和速动比率略

有下滑，分别为1.05/0.85。

图35：公司资产负债率进一步下降 图36：公司长期负债压力进一步降低，短期偿债压力微升

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

运营能力方面，公司运营效率进一步提升。2022年公司营业周期为108天，虽然同比

2021年+25天，但是仍然处于历史低位。公司营运资本周转率显著提高，2022年为

20.43%/+6.06pct，具体来看，公司应收应付账款的周转天数都在抬升，但是应付账款

周转天数抬升幅度更大，两者之间的缺口进一步扩大表明公司在产业链中的话语权进

一步提高。
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图37：公司运营效率进一步提升 图38：公司应付账款与应收账款周转天数情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利能力方面，毛利率回升+费用率控制下，公司净利率升高。2022 年公司净利率、

毛利率、费用率为 11.71%、24.56%、11.95%，同比+7.19pct、+3.31pct、-2.44pct。

具体来看，费用率中销售、管理、研发费用率均有小幅上升，财务费用率下降

-3.58pct，主要系 2022 年汇率波动产生汇兑收益 1.11 亿元。若不考虑汇兑收益，

2022 年公司净利率为 10.29%/+6.49pct。2023Q1 公司毛利率、净利率、费用率分

别+10.4pct、+6.0pct、-4.4pct 至 27.0%、7.2%、11.3%。

图39：毛利率回升+费用率控制下，公司净利率升高 图40：奥马电器费用率情况

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

盈利预测和投资建议

假设前提

我们的盈利预测基于以下假设条件：

1）外销：有望实现有质量的恢复性增长和扩张

公司外销在经历2022年低基数后有望迎来恢复性增长，同时随着高端产品占比提升及

原材料价格上涨拉动出厂价上调，和欧洲以外区域市场积极扩张，预计公司冰箱外销
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2023-2025年收入增长20%、13%、11%，其中外销量增长13%、10%、8%，价格上涨6%、

3%、3%。同时高端风冷产品占比的提升也有利于拉动外销的内生毛利率稳中向好，预

计2023-2025年毛利率为25.8%、25.4%（考虑到人民币升值的影响）、25.4%。

2）内销：自有品牌有望贡献可观增量

我们预计公司代工业务保持稳健增长的同时，自有品牌业务份额持续提升，拉动内销

收入2023-2025年增长23%、18%、16%，而自有品牌占比的提升有效拉动毛利率提升

至25.5%、25.9%、26.3%。

整体来看，预计公司2023-2025年收入增长20%、14%、12%至94、108、121亿元。综

合毛利率在2023年原材料价格趋稳和出厂价调整之后，逐渐恢复至2019年之前较为

正常的水平，预计2023-2025年毛利率为25.6%、25.5%、25.6%。

表2：公司主要业务收入及毛利率预测

单位：亿元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 77 94 111 128

收入同比 -23% 20% 18% 15%

综合毛利率 24.6% 25.6% 25.5% 25.6%

其中：外销收入 59 71 84 96

外销同比 -32% 20% 18% 15%

外销量（万台） 717 810 892 960

量 yoy -31% 13% 10% 8%

外销价（人民币元） 827 877 904 931

价 yoy -2% 6% 3% 3%

外销毛利率 24.0% 25.8% 25.4% 25.4%

内销收入 18 22 26 31

内销同比 39% 23% 18% 16%

内销毛利率 24.6% 25.5% 25.9% 26.3%

配件及其他 1.1 1.1 1.1 1.1

其他毛利率 18% 18% 18% 18%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所

未来 3 年业绩预测

费用率方面，公司研发类力度预计保持4%的费用率强度，而销售费用率和管理费用率

则基本保持稳定，2023-2025年销售费用率均为3.9%，管理费用率保持在4.5%。另外

财务费用端的负债压力基本解除，在经历2022年汇兑收益相对较高的基数后，预计

2023年开始随着人民币的升值，汇兑或将产生一定的损失，但总体财务费用保持相对

稳定。

表3：未来 3年盈利预测表

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入 7843 9438 10798 12104

营业成本 (5916) (7020) (8047) (9008)

销售费用 (321) (367) (420) (471)

管理费用 (706) (799) (914) (1025)

财务费用 94 (21) (2) 7

营业利润 986 1302 1485 1680

利润总额 1044 1177 1364 1562

归属于母公司净利润 424 525 608 688

EPS 0.39 0.48 0.56 0.63

ROE 50% 41% 34% 29%
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所整理和预测

综合来看，预计公司2023-2025年收入同比增长20%、18%、15%至 94、111、128亿元，

归母净利润同比增长24%、16%、13%至 5.3、6.1、6.9亿元。

盈利预测的敏感性分析

考虑到公司主要的外销 ODM 业务客户数量较多且量价相对繁杂，单一客户或产品

的波动对公司的收入利润影响相对有限，因此我们采用整体情景分析，在乐观、

中性、谨慎情况下，对公司业绩作敏感性测算。假设在乐观、中性、谨慎情况下，

2023-2025 年的收入增速分别围绕中性情况波动±5%，毛利率围绕中性情况波动

±0.5pct，则在乐观情况下，公司 2023-2025 年归母净利润预计同比增长 45%、

24%、22%；谨慎情况下，公司未来三年归母净利润同比增长 4%、5%、2%。

表4：公司盈利预测敏感性分析

2022 2023E 2024E 2025E

乐观预测

营业收入(百万元) 7,843 9,830 11,738 13,745

(+/-%) -22.5% 25.3% 19.4% 17.1%

归母净利润(百万元) 424 613 762 928

(+/-%) -630.2% 44.6% 24.4% 21.9%

中性预测

营业收入(百万元) 7,843 9,438 10,798 12,104

(+/-%) -22.5% 20.3% 14.4% 12.1%

归母净利润(百万元) 424 525 608 688

(+/-%) -630.2% 24.0% 15.6% 13.3%

悲观预测

营业收入(百万元) 7,843 9,045 9,897 10,600

(+/-%) -22.5% 15.3% 9.4% 7.1%

归母净利润(百万元) 424 442 465 477

(+/-%) -630.2% 4.3% 5.4% 2.4%

资料来源：Wind、国信证券经济研究所测算及整理

估值与投资建议

考虑公司的业务特点，我们采用绝对估值和相对估值两种方法来估算公司的合理

价值区间。

相对估值：参考白电龙头和公司的预期增速，采用 PE 和 PEG 综合角度，目标市

值 84-95 亿

尽管公司以冰箱外销业务为主，但行业属性仍与国内三大白电龙头相似。因此参

考行业 2023 年的 PE 和 2022-2025 年的复合增速下对应的 PEG 水平，并考虑公司

与大股东潜在协同带来的业务扩张、同业竞争问题的解决以及成本费用优化等带来的

底部反转，我们给予公司2023年 0.9-1.0倍 PEG，对应PE为 16-18倍，对应目标市

值为84-95亿元。

表5：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG

21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）
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002668.SZ 奥马电器 7.42 80 -0.07 0.39 0.48 0.56 - 19.0 15.3 13.2 0.8

000651.SZ 格力电器 39.80 2,241 3.90 4.63 5.12 5.47 10.2 8.6 7.8 7.3 0.9

600690.SH 海尔智家 22.45 2,017 1.39 1.56 1.82 2.10 16.1 14.4 12.3 10.7 0.8

000333.SZ 美的集团 57.26 4,021 4.09 4.27 4.74 5.13 14.0 13.4 12.1 11.2 1.2

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

绝对估值：以 FCFE 方法得到市值区间 88-96 亿

未来 6 年估值假设条件见下表：

表6：公司盈利预测假设条件（%）

2021 2022 2023E 2024E 2025E 2026E 2027E 2028E

营业收入增长率 21.29% -22.52% 20.34% 14.41% 12.10% 8.00% 4.00% 4.00%

毛利率 21.25% 24.56% 25.62% 25.48% 25.58% 25.58% 25.58% 25.58%

管理费用/营业收入 8.14% 9.00% 8.47% 8.47% 8.47% 8.27% 8.27% 8.27%

销售费用/销售收入 3.84% 4.09% 3.89% 3.89% 3.89% 4.50% 4.50% 4.50%

所得税税率 24.05% 12.07% 13.00% 14.00% 15.00% 15.00% 15.00% 15.00%

股利分配比率 -107.76% 6.69% 15.00% 15.00% 15.00% 30.00% 30.00% 30.00%

资料来源: 公司数据，国信证券经济研究所预测

表7：资本成本假设

无杠杆 Beta 1.35 T 13.00%

无风险利率 2.85% Ka 12.98%

股票风险溢价 7.50% 有杠杆 Beta 1.47

公司股价（元） 7.42 Ke 13.91%

发行在外股数（百万） 1084 E/(D+E) 90.43%

股票市值(E，百万元) 8044 D/(D+E) 9.57%

债务总额(D，百万元) 851 WACC 13.12%

Kd 6.50% 永续增长率（10 年后） 0.5%

资料来源：国信证券经济研究所假设

根据以上主要假设条件，采用 FCFF 估值方法，得出公司价值区间为 7.91-9.02

元，对应市值为 86-98 亿元。

表8：FCFE 估值表

2023E 2024E 2025E 2026E 2027E

EBIT 1,197.2 1,355.8 1,532.7 1,602.6 1,667.0

所得税税率 13.00% 14.00% 15.00% 15.00% 15.00%

EBIT*(1-所得税税率) 1,041.6 1,166.0 1,302.8 1,362.2 1,417.0

折旧与摊销 104.8 129.5 147.2 168.3 190.8

营运资金的净变动 112.0 (175.8) (457.3) (471.2) (239.8)

资本性投资 (193.1) (230.7) (320.0) (350.0) (335.0)

FCFF 1,065.4 889.0 672.7 709.3 1,033.0

PV(FCFF) 941.8 694.8 464.8 433.2 557.7

核心企业价值 9,530.8

减：净债务 397.1

股票价值 9,133.7

每股价值 8.43

资料来源: 国信证券经济研究所预测
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绝对估值的敏感性分析

该绝对估值相对于股权成本和永续增长率较为敏感，下表为敏感性分析。

表9：绝对估值相对折现率和永续增长率的敏感性分析（元）

股权成本变化

12.1% 12.6% 13.1% 13.6% 14.1%

永续

增长

率变

化

1.5% 9.72 9.21 8.75 8.33 7.94

1.0% 9.51 9.02 8.58 8.18 7.80

0.5% 9.31 8.85 8.43 8.04 7.68

0.0% 9.12 8.68 8.28 7.91 7.57

-0.5% 8.95 8.53 8.15 7.79 7.46

资料来源：国信证券经济研究所分析

投资建议

因此综合绝对估值和相对估值，同时参考公司底部反转带来的业绩增速和估值重

估，我们给予公司 2023 年目标市值 84-95 亿元，对应 2023 年 PE 为 16-18 倍，首

次覆盖，给予“增持”评级。
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风险提示

估值的风险

我们采取绝对估值和相对估值是建立在较多假设前提的基础上计算而来的，特别

是对公司未来几年自由现金流的计算、加权资本成本（WACC）的计算、TV 增长率

的假定和可比公司的估值参数的选定，都加入了很多个人的判断：

可能由于对公司显性期和半显性期收入和利润增长估计偏乐观，导致未来 10 年自

由现金流计算值偏高，从而导致估值偏乐观的风险；

加权资本成本（WACC）对公司估值影响非常大，我们在计算 WACC 时假设无风险利

率为 2.85%、风险溢价 7.5%，可能仍然存在对该等参数估计或取值偏低、导致 WACC

计算值较低，从而导致公司估值高估的风险；

我们假定未来 10 年后公司 TV 增长率为 0.5%，公司所处行业可能在未来 10 年后

发生较大的不利变化，公司持续成长性实际很低或负增长，从而导致公司估值高

估的风险；

相对估值时我们选取了与公司业务相同或相近的公司进行比较，选取了可比公司

平均 PE 做为相对估值的参考，可能未充分考虑市场整体估值偏高的风险。

盈利预测的风险

公司未来的增长建立在外销持续开拓市场、内销提升份额顺利的基础上，若未来

外销产生波动或销售均价大幅下滑则存在盈利预测高估的风险，而内销则存在费

用投放过于激进导致盈利能力受到负面影响的风险。

公司的费用端和其他收益等科目采用基本维稳的预测假设，但若未来政府补助到

期则有可能低于预测值，进而导致盈利预测不及预期的风险。

经营风险

 对于外销业务来说，存在：

出口业务风险：公司冰箱业务以出口为主，如果公司出口的国家和地区的贸易政

策发生重大变化或经济形势恶化，我国出口政策产生重大变化或我国与这些国家

或地区之间发生重大贸易争端等情况，将会影响到这些国家和地区的产品需求，

进而影响到公司的出口业务。

海外冰箱下游品牌竞争加剧，导致公司 ODM 业务量下滑，以及盈利能力恢复不及

预期的影响。

汇率波动风险：公司的出口业务主要以美元和欧元报价及结算，汇率随国内外政

治环境及经济环境波动，具有不确定性，会对公司盈利能力产生影响。

出口退税及企业所得税优惠政策变化的风险：公司出口产品享受增值税出口退税

“免、抵、退”相关政策，报告期内，公司出口产品执行的出口退税率为 13%。

若未来国家调低出口退税率或取消出口退税政策，将增加公司的外销成本，对公

司经营业绩造成重大影响。

 对于内销业务来说，存在：
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国内渠道拓展进度较慢，使内销增长不及预期。

国内代工业务受下游需求影响增长不及预期。

主要原材料价格大幅波动的风险：公司冰箱业务原材料及关键零部件主要是压缩

机、大宗原材料等，占成本比重较高，因此大宗原材料及关键零部件价格的波动

会对公司经营产生重大影响。

行业竞争加剧的风险：公司的主导产品为家用冰箱和冷柜，市场竞争激烈。公司

面临综合性市场竞争风险，具体体现在研发能力、资金实力、人力资源、上下游

产业链资源的获取等全产业链环节。

财务风险

应收账款风险：公司 2023Q1 应收账款账面价值为 14 亿元，占总资产的比例

为 20%、占比较高。如果宏观经济形势及行业发展前景发生重大不利变化或

个别客户经营状况发生困难，则公司存在因应收账款难以收回而产生坏账的

风险。

存货跌价风险：公司存货账面价值为 8 亿元，占当期总资产的比例为 11%。

若未来市场环境发生变化或竞争加剧导致产品滞销、存货积压等情况，将造

成公司存货跌价损失增加，对公司的盈利能力产生不利影响。

内控风险

实际控制人控制不当的风险。公司控股股东及一致行动人持有公司超 50%的

股权，对公司重大经营决策有实质性影响。如果实际控制人利用其控制地位，

通过行使表决权或其他方式对公司整体经营决策与投资计划、股利分配政策

和人事任免等进行控制，将可能对其他股东利益造成不利影响。
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3291 2399 3421 4013 4505 营业收入 10122 7843 9438 10798 12104

应收款项 1249 1217 1455 1775 2156 营业成本 7972 5916 7020 8047 9008

存货净额 891 909 1146 1421 1712 营业税金及附加 50 39 47 53 60

其他流动资产 301 152 202 227 256 销售费用 388 321 367 420 471

流动资产合计 5733 4927 6526 7781 9016 管理费用 691 824 706 799 914

固定资产 894 1169 1203 1290 1455 研发费用 357 322 378 433 485

无形资产及其他 184 186 179 172 164 财务费用 241 (94) 21 2 (7)

投资性房地产 328 308 308 308 308 投资收益 330 115 40 25 28

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 515 31 (50) (18) (10)

资产总计 7138 6591 8216 9551 10943 其他收入 (1117) 86 (101) (123) (118)

短期借款及交易性金融

负债 626 675 804 702 727 营业利润 508 1069 1167 1361 1558

应付款项 4062 3467 4032 4371 4525 营业外净收支 (2) (24) 10 3 4

其他流动负债 495 565 625 726 810 利润总额 507 1044 1177 1364 1562

流动负债合计 5182 4706 5461 5799 6062 所得税费用 122 126 153 191 234

长期借款及应付债券 0 46 46 46 46 少数股东损益 465 495 498 566 639

其他长期负债 447 57 57 57 57 归属于母公司净利润 (80) 424 525 608 688

长期负债合计 447 103 103 103 103 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5629 4810 5565 5902 6166 净利润 (80) 424 525 608 688

少数股东权益 1072 940 1363 1844 2388 资产减值准备 (550) (41) 12 3 5

股东权益 436 842 1288 1805 2390 折旧摊销 132 130 105 129 147

负债和股东权益总计 7138 6591 8216 9551 10943 公允价值变动损失 (515) (31) 50 18 10

财务费用 241 (94) 21 2 (7)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (821) (773) 112 (176) (457)

每股收益 (0.07) 0.39 0.48 0.56 0.63 其它 1516 502 411 477 538

每股红利 0.57 0.58 0.07 0.08 0.10 经营活动现金流 (318) 211 1216 1060 932

每股净资产 0.40 0.78 1.19 1.66 2.20 资本开支 (77) (391) (193) (231) (320)

ROIC 28% 35% 40% 39% 40% 其它投资现金流 664 (251) (51) (43) (42)

ROE -18% 50% 41% 34% 29% 投资活动现金流 589 (642) (244) (274) (362)

毛利率 21% 25% 26% 25% 26% 权益性融资 (87) 0 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 13% 13% 13% 负债净变化 (349) 46 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (616) (626) (79) (91) (103)

收入增长 21% -23% 20% 14% 12% 其它融资现金流 919 697 130 (103) 25

净利润增长率 -92% -630% 24% 16% 13% 融资活动现金流 (1097) (462) 51 (194) (78)

资产负债率 94% 87% 84% 81% 78% 现金净变动 (827) (893) 1023 592 492

股息率 7.7% 7.8% 1.0% 1.1% 1.3% 货币资金的期初余额 4118 3291 2399 3421 4013

P/E (100.7) 19.0 15.3 13.2 11.7 货币资金的期末余额 3291 2399 3421 4013 4505

P/B 18.4 9.6 6.2 4.5 3.4 企业自由现金流 (94) (281) 1065 889 673

EV/EBITDA 13.4 13.0 10.5 9.4 8.5 权益自由现金流 476 463 1198 793 717

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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