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高端化战略成效初显，业绩向好趋势延续 

  

基础数据 

上证综指 3135 

总股本（万股） 36360 

已上市流通股（万股） 31970 

总市值（亿元） 135 

流通市值（亿元） 119 

每股净资产（MRQ） 4.8 

ROE（TTM） 18.9 

资产负债率 50.1% 

主要股东 石河子九洲股权投资

有限合伙企业 主要股东持股比例 17.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 12 49 73 

相对表现 13 47 64  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《华帝股份（002035）—定增助
力高端化转型，经销商持股共赢可
期》2016-09-04 
  

厨电行业的高成长性叠加公司经营的持续改善，华帝股份 2017 业绩值得期待。 

 事件描述：公司披露 2017 年一季报。Q1 实现营收 11.56 亿元，YoY+32%，

单季营收增速创 2014 年以来新高；实现归母净利 0.8 亿元，YoY+60.9%，延

续 2016Q4 的高盈利能力。业绩表现符合预期。 

 产品价格：均价显著提升带动营收高涨，高端化战略成效初显。16.3 以来，

公司产品均价同比显著提升，17Q1 每月同比提升幅度均超过 15%，高于同业

其他公司。公司在 2016 年彻底完成领导层新老交替后，推行高端化智能厨电

战略的信心坚定，至 17Q1，公司烟机产品均价与老板电器的差距缩小百元以

上，品牌力明显提升，且未来仍有较大提升空间。 

 渠道拓展：积极打造立体销售渠道，提升高毛利渠道占比提升盈利能力。公

司持续推进三四线渠道下沉，开拓建材超市及家装公司等新型渠道，打造立

体销售渠道，促进线上线下资源整合；高毛利电商渠道销售延续高增长态势，

亦为公司的盈利能力提升贡献力量。持续推进渠道下沉、品牌形象升级等导

致公司销售费用率处于相对高位，17Q1 销售费用率为 26.6%，较比 16Q4 的

27.7%略有下降；公司高成长高盈利的经营态势下，销售费率无碍业绩增长，

且随着公司治理的持续改善，16Q4 以及 17Q1 管理费率的相对下行亦有助于

控制公司的期间费率。 

 公司治理：经营改善明显，向好趋势延续。2016 年末注销原控股股东九洲投

资后，公司股权结构进一步优化，潘氏对公司控制权的提升将提高公司的决

策效率；公司 2016 年及 2017Q1 的业绩高增长，印证了新管理层所推行战略

的有效性，在行业高成长的背景下，公司经营向好趋势有望延续。 

 盈利预测：预计公司 2017-2019 年 EPS 为 1.22/1.57/2.00 元，对应

PE30.6/23.6/18.6 倍，考虑到厨电“大行业小公司”格局下的高成长性以及公

司经营改善的持续性，维持 “强烈推荐-A”投资评级。 

 风险提示：地产景气不及预期、高端化战略推行不及预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 3720 4395 5571 7124 9105 

同比增长 -12% 18% 27% 28% 28% 

营业利润(百万元) 222 378 518 678 867 

同比增长 -26% 71% 37% 31% 28% 

净利润(百万元) 208 328 442 573 727 

同比增长 -26% 58% 35% 30% 27% 

每股收益(元) 0.58 0.90 1.22 1.57 2.00 
PE 64.2 41.3 30.6 23.6 18.6 
PB 8.7 7.8 6.6 5.6 4.6  

资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 1712 2546 3363 4392 5683 

现金 379 1110 1570 2101 2755 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 233 377 477 611 780 

应收款项 358 264 312 398 509 

其它应收款 20 23 29 37 47 

存货 276 370 465 592 757 

其他 446 403 511 653 835 

非流动资产 1064 1047 1000 938 882 

长期股权投资 22 8 8 8 8 

固定资产 591 568 546 506 469 

无形资产 138 130 117 106 95 

其他 313 341 329 319 311 

资产总计 2776 3593 4363 5330 6565 

流动负债 1193 1782 2236 2783 3489 

短期借款 31 16 30 30 30 

应付账款 421 540 693 884 1129 

预收账款 171 274 352 449 574 

其他 569 951 1160 1420 1756 

长期负债 12 17 17 17 17 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 12 17 17 17 17 

负债合计 1205 1799 2253 2800 3506 

股本 359 364 364 364 364 

资本公积金 371 392 392 392 392 

留存收益 797 981 1278 1673 2172 

少数股东权益 44 58 77 102 133 

归属于母公司所有者权益 1526 1736 2033 2429 2927 

负债及权益合计 2776 3593 4363 5330 6565  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 270 818 578 666 831 

净利润 208 328 442 573 727 

折旧摊销 84 94 69 63 57 

财务费用 2 (13) (28) (36) (46) 

投资收益 (2) (7) (7) (7) (7) 

营运资金变动 (33) 412 78 40 57 

其它 11 5 24 33 42 

投资活动现金流 (188) 13 (21) 0 0 

资本支出 (39) (35) (21) 0 0 

其他投资 (149) 48 0 0 0 

筹资活动现金流 (145) (117) (97) (135) (177) 

借款变动 (100) (30) 14 0 0 

普通股增加 (0) 5 0 0 0 

资本公积增加 (0) 21 0 0 0 

股利分配 (72) (144) (145) (177) (229) 

其他 27 31 34 42 52 

现金净增加额 (63) 715 460 531 654  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 3720 4395 5571 7124 9105 

营业成本 2285 2525 3242 4132 5281 

营业税金及附加 27 42 53 68 87 

营业费用 899 1138 1448 1852 2367 

管理费用 297 329 334 427 546 

财务费用 (22) (20) (28) (36) (46) 

资产减值损失 14 9 9 9 9 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 2 7 7 7 7 

营业利润 222 378 518 678 867 

营业外收入 41 26 26 26 26 

营业外支出 5 5 5 5 5 

利润总额 258 399 539 699 888 

所得税 40 58 78 102 129 

净利润 217 341 461 597 758 

少数股东损益 10 14 19 24 31 

归属于母公司净利润 208 328 442 573 727 

EPS（元） 0.58 0.90 1.22 1.57 2.00  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 -12% 18% 27% 28% 28% 

营业利润 -26% 71% 37% 31% 28% 

净利润 -26% 58% 35% 30% 27% 

获利能力      

毛利率 38.6% 42.5% 41.8% 42.0% 42.0% 

净利率 5.6% 7.5% 7.9% 8.0% 8.0% 

ROE 13.6% 18.9% 21.7% 23.6% 24.8% 

ROIC 10.5% 16.9% 19.5% 21.4% 22.7% 

偿债能力      

资产负债率 43.4% 50.1% 51.6% 52.5% 53.4% 

净负债比率 1.1% 0.4% 0.7% 0.6% 0.5% 

流动比率 1.4 1.4 1.5 1.6 1.6 

速动比率 1.2 1.2 1.3 1.4 1.4 

营运能力      

资产周转率 1.3 1.2 1.3 1.3 1.4 

存货周转率 8.3 7.8 7.8 7.8 7.8 

应收帐款周转率 11.2 14.1 19.3 20.1 20.1 

应付帐款周转率 5.4 5.3 5.3 5.2 5.2 

每股资料（元）      

每股收益 0.58 0.90 1.22 1.57 2.00 

每股经营现金 0.75 2.25 1.59 1.83 2.28 

每股净资产 4.25 4.78 5.59 6.68 8.05 

每股股利 0.40 0.40 0.49 0.63 0.80 

估值比率      

PE 64.2 41.3 30.6 23.6 18.6 

PB 8.7 7.8 6.6 5.6 4.6 

EV/EBITDA 77.0 46.6 33.5 26.6 21.3  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2012-至今，任招商证券家电行业首席分析师。 2016 年获新财富家电行业第 3 名。2015 年获新财富家电行业第

3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行

业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家

电行业第 4 名。 

 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2016 年获新财富家电行业第 3 名，金牛奖第 4 名，保险资管最受欢迎

卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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