
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 23

2024年 01月 05日 公司研究●证券研究报告

VESYNC（02148.HK） 深度分析

小家电出海龙头，多向拓展未来可期

投资要点

优质小家电跨境企业，产品种类丰富。公司产品主要通过亚马逊渠道销往欧美等海

外地区，旗下拥有三大核心品牌，分别为从事家居环境电器的 Levoit、从事厨房电

器及餐饮用具的 Cosori 和从事健康检测设备、户外娱乐产品及个人护理产品的

Etekcity。此外，公司还于 2015年推出 VeSync 应用程序以帮助用户集中控制智

能家居设备。得益于全面的产品组合和智能互联属性，公司可满足消费者多种需求。

全球市场空间充足，智能升级赋能增长。相较大家电冰洗，目前全球多地区小家电

渗透率仍有提升空间，根据 数据，预计 22-28年全球小家电市场规模CAGR

为 4.7%。长期来看，家电智能化升级趋势确定，目前欧美主要国家智能小家电渗

透率仅 10-15%，市场空间广阔。

多向拓展，打开成长天花板。依托于中美联合的双核心研发团队，公司产品契合本

土化需求且具备较强的市场竞争力，多品类份额领先，品牌知名度和美誉度持续提

升，在此基础之上，公司持续对现有产品进行升级迭代并推出更多新品类，品牌力、

产品力相互促进互相催化，助力形成新的增长点。与此同时公司前瞻性布局智能家

居设备，旗下 VeSync应用程序现已成功构建多种智能应用场景并积累大量用户群

体，随着旗下产品组合的持续丰富，该程序有望持续迭代，加快形成家庭互联网平

台、增强客户粘性，推动收入规模快速增长。除此之外，公司还积极进行渠道、区

域拓展，借助精细化、系统化的营销方式抢占消费者心智，逐步打开新的增量空间。

投资建议：公司产品力强劲，主要市场北美地区份额领先、具备较强的品牌优势，

依托于强大的产品力和品牌力，公司渠道、区域快速拓展，叠加新品类不断推出、

贡献增量，收入有望维持较快增长。预计 2023-2025 年归属母公司净利润分别为

0.69/0.84/1.04亿美元，同比增长 522%/23%/23%，首次覆盖，给予增持-A评级。

风险提示：产品加征关税，海外需求不及预期，新品表现不及预期，原材料价格不

利波动，人民币汇率不利波动，海运费价格不利波动，市场竞争加剧，渠道集中度

高等。

财务数据与估值

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E
营业收入（百万美元） 454 490 603 733 898

YoY(%) 30.2 8.0 23.0 21.6 22.5

净利润（百万美元） 42 -16 68.6 84.4 104.1

YoY(%) -24.0 -139.1 521.6 23.0 23.3

毛利率(%) 38.8 29.0 45.2 45.4 45.5

净利率(%) 9.2 -3.3 11.4 11.5 11.6

ROE(%) 13.2 -5.9 21.5 22.9 24.1

EPS(摊薄/元) 0.04 -0.01 0.06 0.07 0.09

P/E(倍) 18.7 -47.7 11.3 9.2 7.5

P/B(倍) 2.5 2.8 2.4 2.1 1.8

数据 ：同花顺、华金证券研究所

投资评级 增持-A(首次)
股价(2024-01-04) 5.21港元

交易数据

总市值（百万港元） 6,058.63

流通市值（百万港元） 6,058.63

总股本（百万股） 1,162.88

流通股本（百万股） 1,162.88

12个月价格区间 5.460/3.000

一年股价表现

资料 ：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 0.19 45.55 31.49

绝对收益 0.19 42.35 11.54
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一、VeSync：小家电出海龙头，多向拓展未来可期

（一）跨境小家电龙头，产品丰富多点开花

优质小家电跨境企业，产品种类丰富。公司成立于 2011年，主要从事于设计、开发及销售

创新型和用户友好型小家电，产品主要通过亚马逊渠道销往欧美地区，旗下拥有三大核心品牌，

分别为从事家居环境电器的 Levoit、从事厨房电器及餐饮用具的 Cosori 和从事健康检测设备、

户外娱乐产品及个人护理产品的 Etekcity。除此之外，公司还积极推出 VeSync 应用程序，在帮

助用户集中控制智能家居设备的同时亦为用户提供专业的内容和服务，极大地提升了产品使用体

验感。得益于全面的产品组合和智能互联属性，公司可满足各种消费者口味、需求及使用场景。

图 1：公司旗下三大品牌业务内容 图 2：公司三大品牌占比

资料 ：公司公告，亚马逊，华金证券研究所 资料 ：公司公告，华金证券研究所

图 3：公司发展历程

资料 ：公司官网，公司公告，华金证券研究所

依托亚马逊线上渠道，产品畅销欧美。公司自成立起便与亚马逊展开良好合作，乘借海外电

商快速发展的红利，公司规模持续扩大，产品销售区域亦逐步由美国扩展至欧洲、加拿大、日本、
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中东等。尽管近几年公司逐步发力线下等其他非亚马逊渠道且开拓进展顺利，但截止 2023H1亚

马逊渠道占比仍高达 79.3%，为主要销售渠道。依托于亚马逊的销售优势和产品本身的竞争力，

公司产品如净化器、加湿器、空气炸锅等在欧美地区受到广泛认可，2023H1公司北美、欧洲地

区收入占比分别为 71.9%、23.6%。

图 4：2023H1公司各渠道收入占比 图 5：2023H1公司各区域收入占比

资料 ：公司公告，华金证券研究所 资料 ：公司公告，华金证券研究所

（二）财务分析：营收较快增长，盈利能力显著提升

营收维持快速增长，利润迎来显著改善。公司营收端整体保持较快增长，2018-2022年 CAGR

为 35.7%，2022年受亚马逊清库存及公司业务模式调整（从 Seller Central转向 Vendor Central）

影响，收入增速有所放缓，同比仅增长 8%，今年以来增速明显恢复，2023H1同比增长 23.5%，

2023Q3延续较好势头，未经审核销售总额同比增长约 27.2%；利润端，受海运费高涨、空炸自

愿召回等因素影响，2022年出现短暂亏损，但基于深厚的根基和扎实的内功，2023年公司迎来

快速修复，上半年实现利润 0.33亿美元，同比增长 110.7%。

图 6：公司营收及同比增速 图 7：公司净利润及同比增速

资料 ：公司公告，华金证券研究所 资料 ：公司公告，华金证券研究所

毛利率水平领先行业。不考虑 2022年，直观来看近几年公司毛利率水平均处于行业领先地

位。若剔除空炸自愿召回事件对公司财务的影响，2022年公司毛利率约为 38.3%，几乎与 2021
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年持平，依旧在当年领先于 JS 环球生活（37.30%）、小熊海外业务（33.05%）。随着海运费价

格下降、产品结构优化等，2023年公司毛利率进一步提升至 45.2%，整体呈现稳中向好态势。

图 8：公司毛利率水平整体领先同业

资料 ：wind，华金证券研究所

费用管控良好，盈利能力稳中有升。公司费用率基本趋于稳定，2022年销售、管理、研发

费用率合计为 32.3%，2023H1微幅上涨至 32.8%，具体来看，销售费用率稳中有降，2023H1

为 17.2%，相较 2018年明显下降，研发费用率有所上升，主要源于公司重视研发投入、持续强

化费用投放推动产品创新升级。受益于海运费下降、内部降本增效，2023H1公司净利率同比显

著提升 4.9pct 至 11.8%，随着产品结构逐步优化、费用投放管控趋稳，公司净利率有望维持较

高水平。

图 9：公司费用率表现较为稳定 图 10：公司净利率水平

资料 ：wind，华金证券研究所 资料 ：wind，华金证券研究所

（三）股权结构稳定，经营信心充足

股权结构集中稳定，管理层经验丰富。截止 2023年 6月 30日，公司主要由以杨琳女士为

首的杨氏家族实际管控，据公告披露，公司创办人及执行董事杨琳女士直接及间接持有 67.74%
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的公司股权，其彼此家庭成员间被视为拥有共同的公司权益。杨琳女士在小家电及智能家居设备

行业拥有将近 20年经验，具备较强的小家电市场洞察能力和丰富的管理经验，有望持续赋能企

业经营。

图 11：公司股权结构（截止 2023年中报）

资料 ：公司公告，华金证券研究所

高分红+股份回购，重视股东回报、彰显经营信心。2023年 10月 20日公司首次派发中期

股息，每股发放股息 0.0539HKD，除净日 2023年 10月 3日，股利支付率为 24.56%，较 2022

年股权支付率 22.81%进一步提升 1.75pct，除此之外，10月 9日公司发布自愿性公告，拟向公

开市场回购最多 1.16 亿股股票（约占股票总数 10%），回购资金源于公司内部现金资源。公司

通过分红及股份回购不仅有效回馈了投资者，也进一步彰显了其现金实力及长期增长的信心。

二、全球市场空间充足，智能升级赋能增长

（一）渗透空间犹存，行业增长稳健

全球小家电市场增长稳健，欧美市场占比约 41%。根据 数据，2018-2022 年小家

电全球市场规模复合增长率为 4.46%，预计 20-21年疫情催化小厨电需求快速释放，拉动小家电

迎来快速增长，高基数影响下 22年需求有所下滑，但总体来看，小家电市场需求较为稳健，更

新需求和品类渗透有望共同驱动其维持较好增长，预计 2028年全球小家电市场规模为 3050 亿

美元，22-28年 CAGR为 4.7%。分地区来看，亚洲为小家电最大消费地区，欧美次之，22年欧

美小家电合计销额 954亿美元，对应占比约 41%，整体市场规模较大。
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图 12：2018-2022年全球小家电市场规模 CAGR为 4.46% 图 13：2022年小家电各地区市场规模占比

资料 ： 华金证券研究所 资料 ： 华金证券研究所

图 14：2022-2028年欧洲小家电复合增速为 3.9%，美洲为 4.5%

资料 ： 华金证券研究所

相较大家电，欧美小家电渗透率仍有提升空间。根据 数据显示，各地区小家电渗透

率普遍低于大家电冰洗，欧洲小家电家庭拥有率大多位于 65-85%之间，而冰洗则高达 85%-95%，

北美小家电家庭拥有率为 60-70%，冰洗则多为 75-85%，由此可见欧美小家电渗透率仍有较大

的提升空间。根据 预计，2028年欧洲小家电市场规模可达 528亿美元，22-28年 CAGR

为 3.9%，2028年美洲小家电市场规模可达 696亿美元，22-28年 CAGR为 4.5%，有望持续实

现平稳增长。此外，中国大陆、韩国小家电渗透率相较欧美更低，市场空间更大。

表 1：小家电渗透率相较冰箱仍有较大提升空间

区域 国家 咖啡机 微波炉
小厨电

（如搅拌机、食品加工机、榨汁机）
多士炉 吸尘器 冰箱 洗衣机

欧洲

奥地利 84% 75% 79% 78% 91% - -

法国 78% 84% 66% 66% 85% 90% 87%

德国 78% 74% 74% 78% 89% 91% 89%

荷兰 76% 79% 70% 57% 88% - -

西班牙 78% 90% 70% 75% 73% 94% 95%

瑞典 76% 84% 70% 79% 89% 85% 68%
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英国 47% 82% 68% 79% 83% 86% 88%

北美
加拿大 70% 85% 72% 79% 79% 86% 76%

美国 66% 81% 63% 67% 70% 81% 70%

南美 巴西 46% 78% 78% 42% 52% 96% 85%

亚洲
中国大陆 27% 62% 48% 14% 32% 80% 81%

韩国 42% 84% 48% 42% 77% 92% 92%

南非 27% 91% 65% 73% 43% 91% 83%

资料 ： 华金证券研究所

（二）消费升级趋势不改，智能化助推长期增长

智能化有望成为家电行业未来发展的主流趋势。智能家电能够有效提供更加便捷、高效、安

全和个性化的家居体验，随着科技发展及人们生活水平的提高，智能家电成为越来越多消费者的

选择，根据 数据显示，2022年全球智能家电设备规模为 443亿美元，同比+12.4%，预

计 2028年将达到 922亿美元，22-28年 CAGR为 13%，智能家电渗透率亦逐年提升，预计 2028

年全球智能家电渗透率将达到 24.6%，相较 2022年的 5.5%大幅提升 19pct。随着智能化趋势的

快速发展，家电市场规模有望进一步扩大。

图 15：全球智能家居市场规模及同比增速 图 16：全球智能家居渗透率

资料 ： 华金证券研究所 资料 ： 华金证券研究所

欧美等地智能小家电渗透率较低，市场潜力巨大。根据 预测数据，2022年中国、

美国和韩国智能家电市场规模位列全球前三，其中中国高达 138.5亿美元，远领先于美国的 88.0

亿美元，欧洲主要国家英国、德国、法国、荷兰等地亦进入前十、市场体量不容小觑。从渗透率

角度来看， 调查数据显示，23Q1欧美主要国家的智能小家电渗透率仅为 10%-15%，处

于较低水平，随着智能化科技的进一步发展及居民消费水平的提升，智能小家电有望迎来加速渗

透，推动市场规模快速增长。
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图 17：2022年部分国家智能家电市场预测规模（单位：亿美元）

资料 ： 华金证券研究所

图 18：欧美主要地区智能小家电渗透率

资料 ： 华金证券研究所

三、多向拓展，打开成长天花板

（一）产品拓展，智能互联赋能

产品矩阵丰富，满足多元需求。公司旗下三大核心品牌 Levoit、Cosori、 Etekcity分别对应

销售家居环境类电器、厨房电器及餐饮用具，以及健康检测设备、户外娱乐产品及个人护理产品，

产品包含空气净化器、加湿器、空气炸锅、烤箱、人体秤等等。得益于全面的产品组合，公司可

满足各种需求及使用场景，并最大程度地接触消费者反馈，以更好更快地迭代产品升级体验、增

强客户忠诚度。与此同时，丰富的产品组合亦为公司打造智能家居场景奠定了坚实的基础，有望

实现多种产品互联互通、打造场景化的解决方案。
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