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资料来源：Wind 

 市场份额第一，持续成长可期 
飞科电器(603868) 
剃须刀龙头有望长期增长 

飞科电器 2016Q4 单季度实现业绩 1.9 亿元，YOY+24.5%。飞科定位精准，
剃须刀线上与线下零售量市场份额均位列行业第一。公司品牌优势显著，
产品均价提升、份额扩张以及品类拓展将为公司带来充足的业绩弹性。 

 

2016Q4 业绩 YoY+24.5% 

飞科电器 2016 年实现收入 33.6 亿元，YOY+20.9%，实现业绩 6.1 亿元，
YOY+22.1%；其中 Q4 单季度实现收入 10.4 亿元，YOY+20.6%，实现业
绩 1.9 亿元，YOY+24.5%；实现 EPS1.46 元。公司业绩增速略高于前三
季度，符合市场预期。公司业绩快速增长主要原因在于剃须刀、电吹风收
入快速增长。由于产品结构优化，公司 2016 年毛利率 37.9%，同比提升
1.3pct；公司继续推进研发设计与产品推广，期间费用率基本持平。整体
来看，飞科全年实现归母净利率 18.2%，同比小幅提升 0.2pct。未来，随
着现有产品市场份额的提升以及品类的拓展，公司业绩有望延续快速增长。 

 

定位精准，市场份额快速扩张 

飞科剃须刀定位于大众消费群体，在产品性能差别不大的情况下，均价远
低于飞利浦等外资品牌。同时，作为本土品牌，飞科更善于利用电商平台
进行促销活动，线上渠道放量增长，2016 全年线上收入 14.9 亿元，整体
收入占比 44%；Q4 单季度线上收入 5.6 亿元，YoY+41.7%。依托性价比
与线上渠道优势，飞科市场份额迅速扩张。根据中怡康最新数据，飞科剃
须刀线上零售量市场份额 52.7%、线下市场份额 39.5%，已全面超越飞利
浦，位列行业第一。 

 

十余年聚焦，深挖品牌护城河 

相对于国内其它品牌，飞科已构建起较高的品牌壁垒。公司将大部分产能
外包，资源聚焦于品牌运营。早在 2002 年，飞科就投入巨资在中央电视
台黄金时段做广告，并持续多年在主流媒体进行全方位高频率的宣传与推
广，实现对青春时尚消费群体的定向投放。飞科“全方位浮动剃须”的广
告语耳熟能详，俨然已成为民族第一品牌。其它国产品牌，即使价格低于
飞科，但飞科已建立很高的品牌认知度，消费者对微小的价格差异并不敏
感，因而很难抢夺其市场份额。 

 

业绩有望维持长期快速增长，维持“增持”评级 

飞科电器为我国电动剃须刀领军企业，产品定位精准、性价比高，多年品
牌运营已建立较高品牌壁垒，市场份额领先地位稳固。同时，产品均价提
升与品类拓展将为业绩增长提供长期支撑。我们预计 2017-2019 年公司
EPS 分别为 1.90/2.53/3.32 元，给予 2017 年 30-35 倍估值，对应合理价
格区间为 57.00-66.50 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：供应商集中度较高，劳动力成本上升。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 435.60 

流通 A 股 (百万股) 43.60 

52 周内股价区间 (元) 25.96-62.26 

总市值 (百万元) 20,691 

总资产 (百万元) 2,517 

每股净资产 (元) 4.17  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 2,783 3,364 4,214 5,308 6,786 

+/-%  15.90 20.89 25.26 25.97 27.84 

净利润 (百万元) 501.71 613.23 829.03 1,101 1,447 

+/-%  35.33 22.23 35.19 32.85 31.35 

EPS (元，最新摊薄) 1.15 1.41 1.90 2.53 3.32 

PE (倍) 41.24 33.74 24.96 18.79 14.30  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：增持（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2016/10710101/242152ae-a3f7-4669-95ab-8855af058027.pdf
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图表1： 公司单季度财务分析 

单位：亿元 2015Q4 2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 

营业收入 YoY(%) 0.0  12.8  6.7  45.1  20.7  

归母净利 YoY(%) 0.0  19.2  -15.0  63.8  24.7  

ROE(%) 14.0  12.3  6.1  8.9  10.1  

扣非后 ROE(%) 0.0  11.9  5.9  8.7  9.8  

ROA(%) 9.2  8.6  4.6  6.6  7.3  

销售毛利率(%) 36.0  37.9  38.1  39.3  36.7  

销售净利率(%) 18.0  18.5  15.2  19.7  18.6  

销售商品提供劳务收到的现金 9.2  9.5  7.8  10.1  11.8  

经营活动现金净流量 1.9  1.3  1.5  1.9  3.3  

购建固定无形长期资产支付的现金 0.5  0.2  0.1  0.1  0.4  

投资支付的现金 7.4  6.9  10.0  8.0  15.1  

投资活动现金净流量 -2.5  -0.8  -1.3  1.1  -2.3  

吸收投资收到的现金 0.0  0.0  7.3  0.0  0.1  

取得借款收到的现金 0.0  0.0  0.0  0.0  0.0  

筹资活动现金净流量 0.0  0.1  7.3  -4.3  0.0  

现金流量净额 -0.6  0.6  7.6  -1.4  1.0  

资料来源：Wind，华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 飞科电器历史 PE-Bands  图表3： 飞科电器历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 995.26 2,061 2,980 4,284 5,981 

现金 89.31 871.74 2,274 3,400 4,862 

应收账款 94.56 134.22 158.38 200.41 258.26 

其他应收账款 24.21 23.38 34.16 41.51 52.74 

预付账款 27.78 17.02 27.76 32.00 41.81 

存货 368.65 370.19 485.75 609.45 766.42 

其他流动资产 390.76 644.42 0.00 0.00 0.00 

非流动资产 694.97 723.38 710.89 695.46 678.09 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 170.83 586.86 560.86 533.02 504.25 

无形资产 95.36 93.55 97.49 101.43 104.41 

其他非流动资产 428.79 42.97 52.54 61.01 69.42 

资产总计 1,690 2,784 3,691 4,979 6,659 

流动负债 565.16 738.20 825.15 1,011 1,242 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 415.46 531.15 644.78 813.76 1,031 

其他流动负债 149.69 207.05 180.38 196.94 211.84 

非流动负债 20.69 35.69 26.03 27.73 29.54 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 20.69 35.69 26.03 27.73 29.54 

负债合计 585.84 773.89 851.19 1,038 1,272 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 392.00 435.60 435.60 435.60 435.60 

资本公积 3.22 688.05 688.05 688.05 688.05 

留存公积 709.17 886.80 1,716 2,817 4,264 

归属母公司股 1,104 2,010 2,839 3,941 5,387 

负债和股东权益 1,690 2,784 3,691 4,979 6,659  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 2,783 3,364 4,214 5,308 6,786 

营业成本 1,764 2,088 2,599 3,253 4,131 

营业税金及附加 14.20 30.15 32.35 43.03 54.04 

营业费用 284.68 343.58 430.64 530.80 671.81 

管理费用 89.94 117.34 139.89 161.89 203.58 

财务费用 (1.55) (10.28) (65.06) (117.40) (170.98) 

资产减值损失 0.34 6.23 4.27 4.92 4.71 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.00 13.21 9.61 11.41 10.51 

营业利润 636.65 802.17 1,082 1,444 1,902 

营业外收入 29.41 13.62 19.71 20.53 20.30 

营业外支出 0.52 0.37 0.41 0.41 0.40 

利润总额 665.54 815.42 1,101 1,464 1,922 

所得税 163.83 202.19 272.46 362.34 475.77 

净利润 501.71 613.23 829.03 1,101 1,447 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 501.71 613.23 829.03 1,101 1,447 

EBITDA 644.92 824.77 1,047 1,356 1,761 

EPS (元) 1.28 1.41 1.90 2.53 3.32  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 15.90 20.89 25.26 25.97 27.84 

营业利润 35.19 26.00 34.91 33.39 31.79 

归属母公司净利润 35.33 22.23 35.19 32.85 31.35 

获利能力 (%)      

毛利率 36.59 37.93 38.32 38.72 39.13 

净利率 18.03 18.23 19.67 20.75 21.32 

ROE 45.43 30.50 29.20 27.95 26.85 

ROIC 48.04 51.50 131.94 176.13 231.18 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.66 27.79 23.06 20.86 19.10 

净负债比率 (%) 0 0.09 0 0 0 

流动比率 1.76 2.79 3.61 4.24 4.81 

速动比率 1.11 2.29 3.02 3.64 4.20 

营运能力      

总资产周转率 1.79 1.50 1.30 1.22 1.17 

应收账款周转率 30.00 29.41 28.80 29.59 29.59 

应付账款周转率 3.99 4.41 4.42 4.46 4.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.15 1.41 1.90 2.53 3.32 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.84 3.06 2.30 2.95 

每股净资产(最新摊薄) 2.54 4.62 6.52 9.05 12.37 

估值比率      

PE (倍) 41.24 33.74 24.96 18.79 14.30 

PB (倍) 18.74 10.29 7.29 5.25 3.84 

EV_EBITDA (倍) 30.73 24.03 18.94 14.62 11.25  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 425.01 799.85 1,332 1,002 1,283 

净利润 501.71 613.23 829.03 1,101 1,447 

折旧摊销 9.82 32.88 29.43 29.56 29.62 

财务费用 (1.55) (10.28) (65.06) (117.40) (170.98) 

投资损失 (6.00) (13.21) (9.61) (11.41) (10.51) 

营运资金变动 (76.46) 163.86 559.68 (1.64) (13.85) 

其他经营现金 (2.50) 13.37 (11.55) 1.38 2.29 

投资活动现金 (432.99) (323.40) 5.67 7.47 7.53 

资本支出 170.14 84.31 0.00 0.00 0.00 

长期投资 270.00 253.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 7.14 13.91 5.67 7.47 7.53 

筹资活动现金 (219.51) 304.78 64.38 117.40 170.98 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 43.60 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 0.00 684.82 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (219.51) (423.65) 64.38 117.40 170.98 

现金净增加额 (227.10) 782.43 1,402 1,127 1,462  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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