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 均价保持提升，高增长延续 
飞科电器(603868) 
增长逻辑验证，未来长期延续 

近日，我们调研了飞科电器，与公司领导进行了深入交流。由于产品均价
提升以及新品放量，2017Q1 公司业绩超预期增长。未来，飞科价格仍有
较大提升空间，同时继续推进品类拓展，业绩将延续长期高增长。 

 

品牌优势尽显，均价提升助力高增长 

飞科剃须刀与外资品牌相比，产品价格仅为其 1/3-1/4，具有明显性价比优
势。产品价格的差距，也为提价预留了较大空间。2017Q1 飞科剃须刀出
厂价同比提升 20%，盈利能力增强。经过十余年资源聚焦于品牌运营，公
司剃须刀产品已建立起较高品牌知名度，其它国产品牌很难提升份额实现
超车。同时，飞科提价主要集中于中低端，此价格段产品消费体验与性价
比远高于竞争对手。因此，均价提升并不会对产品销售形成冲击。飞科产
品价格每年均有提升，市场份额也在快速扩张，线上与线下市占率均已超
越飞利浦稳居行业第一。 

 

电商渠道持续放量 

由于飞科较高的品牌认知度，线上渠道持续放量，增长呈加速趋势。2016

年飞科线上收入占比 14.87 亿元，占比 44%，同比增长 40%以上；2017Q1

线上收入占比继续提升至 47%。根据天猫与淘宝统计数据，飞科剃须刀
2017Q1 销量 264.5 万部，市场份额 53.3%，领先第二名飞利浦 35pct。未
来，随着消费者习惯的转变，电商渠道占比仍将保持提升态势。 

 

推进品类拓展，个护龙头正起航 

个护产品品类拓展将打开新的成长空间。以电动牙刷为例，与剃须刀均为
个人护理产品，目前的行业状况也与十多年前的剃须刀极其相似。飞利浦、
博朗、松下等国外品牌占据了绝大部分市场份额，但价格昂贵；国内产品
虽具备价格优势，但产品属性单一，也缺乏线下渠道的支持，尚未形成具
有一定影响力的品牌。随着个人护理行业的整体扩容，飞科将依托现有的
品牌优势和成熟的品牌形象，进行产品品类的拓展，并有望复制剃须刀的
成功经验，成为全品类个人护理龙头。 

 

业绩增长有长期支撑，维持“增持”评级 

飞科电器为我国电动剃须刀领军企业，未来业绩增长有两方面支撑。一方
面来自于剃须刀产品结构的持续优化与均价提升；另一方面，公司可依托
现有的品牌与渠道优势，开拓电动牙刷等其它个人护理产品新市场。我们
预计 2017-2019年公司 EPS分别为 1.83/2.35/2.95 元，给予 2017年 35-38

倍估值，对应合理价格区间为 64.05-69.54 元，维持“增持”评级。 

 

风险提示：供应商集中度较高，原材料与劳动力成本上升。 

 

 
 

  

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) 44.15-62.26 

总市值 (百万元) 23,026 

总资产 (百万元) 2,828 

每股净资产 (元) 5.08  

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 3,999 4,799 5,697 

+/-%  15.90 20.89 18.88 20.00 18.73 

归属母公司净利润 (百万元) 501.71 613.23 798.31 1,026 1,287 

+/-%  35.33 22.23 30.18 28.48 25.49 

EPS (元，最新摊薄) 1.15 1.41 1.83 2.35 2.95 

PE (倍) 45.89 37.55 28.84 22.45 17.89  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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公司简介 
 公司创建于 1999 年，是一家重视研发设计和品牌应用的轻资产公司。公司目前以上

海总部为中心，芜湖生产基地产能也已经释放。 

 飞科目前以个人护理电器为主，注重生活电器研发。公司注重打造一条封闭的生态产

业链。该产业链只为飞科打造，独家供应，唯一经销。目前在国内没有竞争对手。 

 实施高端不高价战略，近几年市场份额不断提升。 

 公司正在经历品牌溢价的扩张阶段，不同于过去注重销量的扩张。 

 注重海外拓展，正在谈海外项目。国内市场主要注重品类的扩张，未来打算开发高端

电器。 

  

财务状况 
 净利润：2015年同比增长35%，2016年同比增长22%，2017Q1同比增长38%-40%。 

 营业收入：2015 年同比增长 16%左右，2016 年同比增长 21%. 

 电商销售增长较快，2016 年 YoY+44%；2017 年 Q1 电商销售占比约 47%，并且不

断提升。 

 公司产品 2014—2017Q1 的单价逐年提升。 

 主要商品的毛利率也在逐年提升，剃须刀产品增长明显。 

 

主要产品 
 剃须刀、电吹风、毛球修剪器、理发器四类产品目前占公司收入的 90%以上，尤其

是毛球修剪器和理发器 2017Q1 增长很快。 

 智能扫地机于 2015 年上市；吸尘器、加湿器、空气净化器、健康秤预计于 2017 年

上市；电动牙刷、洁面仪、滋养仪、整理仪等正在研发。 

  

公司优势 
 品牌优势：2002 年率先在中央电视台做广告，2016 年广告投入为 1.6 亿元，占比同

期营业总收入的 4.76%。 

 研发优势：时尚、简约、科技的创新理念。 

 营销体系优势：高效的营销团队，一体式的营销渠道，销售网络遍布全国。截止到

2016 年年底，共有 587 家经销商，覆盖范围广。目前有 540 家线下经销商、近 200

家特约维修网点。 

 成本优势：原材料采购方面，公司共享统一采购平台，具有规模效应，产品成本较低；

生产环节方面，公司采用标准的成本管理制度；业务模式方面，产品进行专业化分工，

交由具有优势的外包厂商生产。 

 经营团队优势：经营团队稳定，行业经验丰富。 

 

 

Q&A 
剃须刀 
Q：2017 年产品均价提升的幅度是多少？ 

 2017Q1 剃须刀均价同比提升 20%左右，其余产品单价提价幅度 8%-10%。 

 

Q：公司一直以来的特点都是轻资产，但目前也在进行一些产能建设，这与原来的方向不

太一致。公司之后的规划是什么？ 

 公司轻资产不代表无资产，有些业务的开展不需要很大的投入。 

 飞科大部分产品需要很多劳动力，所以选择将其外包，自身专注于发展核心竞争力。 

 未来随着生产自动化和智能化的推进，产品生产用工将越来越少。因此我们不排除会

加重自产的部分，因为成本更低，质量更好管控。但目前公司还是想做外包。 

 

Q：公司接下来三年提升品牌力的规划有哪些？提价的步骤是怎样的？ 

 我们现有产品提价的原因是由于原材料涨价，但提价幅度大于原材料价格上涨幅度。 

 我们的产品未来会有一个价值提升，也是未来产品提价的一个原因。 
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Q：相对于本土品牌奔腾和超人，飞科如何保持优势？ 

 竞争意味着形成寡头，最后的胜负取决于谁的团队更优秀，谁的理念更开放，谁的创

新度更高。飞科各方面的综合实力都很强。 

 我们希望把飞科做成百年企业，给股东带去长远利益，而不在于短期利益。 

 

Q：公司的产品价格相较飞利浦等高端品牌而言比较低，如何看待低价格问题？ 

 消费者更加注重价值的体验，我们的创新要围绕价值展开，不能仅仅关注价格。 

 飞科和外资品牌同等价位的产品来比，我们有更好的性价比，我们欢迎外资品牌和我

们在同一价位竞争，这是个好的机会。 

  

Q：之后公司产品提价的计划是怎样的？经销商和消费者对于提价的接受度如何？ 

 公司产品提价方面，我们在中低端提价明显，但是在高端产品方面提价不明显，这和

我们的策略有关。我们在中低端产品上毛利率很高，和外资品牌相近。提价的节奏取

决于产品的接受度，我们会把握一个度。 

 原材料方面的涨价对我们不构成涨价压力。原材料价格在我们地产品中占比很小，原

材料涨价，我们也可以借力涨价。未来，品牌溢价是必然的，在价格方面也会有提高。 

  

Q：产品提价过程中有没有遇见过阻力？ 

 没有阻力。经销商表示，基于飞科目前的影响力，提价几十元并没有问题。价格提升

会使经销商利润空间更大，因此受到所有合作方的欢迎。 

 终端价格由飞科制定，公司具有定价权。从零售价倒推，公司会制定一系列价格。 

 价格提升，销售量有可能下降，但销售额提升就代表成功。当市场份额达到一定水平，

受消费升级影响，降低价格将不再带来销售量的提升，此时提升价格才能获得更大的

市场占有率。 

  

Q：剃须刀的均价将达到什么水平？ 

 零售价 200-300 元，出厂价在 100 左右。 

 

Q：飞科需要多长时间来追上飞利浦和吉列的刀片刀网技术？飞科计划如何实现？为什么

没有在手动剃须刀市场做大？ 

 我们的产品渗透率好，可以渗透到外资品牌无法做的三四线，且设计美观，价格便宜。 

 刀片方面我们的基本产能已经和某些外资品牌相近，他们的优势在于欧美的机械精加

工水平以及进入市场较早。 

 刀片刀网方面，我们有自己的供应商，体系也与飞利浦也不同。公司的加工设备和原

材料都是来自于国外，还是能够做好的。 

 电动和非电动方面，市场调研表明年轻一代（80 后、90 后）用电动的比例增速很快。

电动剃须刀更利于保护皮肤，而且操作方便，取代手动是必然趋势。 

 

Q：为什么过去几年公司的净利润率与毛利率能一直提升？产品市场份额的提升的背后原

因有哪些？ 

 目前行业中的公司都是综合性竞争，我们的综合力比较强，财务指标健康。外资品牌

等大的品牌往往有较大经营体系。 

 公司注重技术创新，使产品的更新速度加快，也是公司持久成长的动力之一。加之年

轻的消费者对产品的价格敏感度不高，对产品的用户体验要求较高，随着消费者使用

习惯和对产品要求的改变，飞科的市场空间将会打开。 

 

电动牙刷 
Q：电动牙刷方面，刷头和电机哪一个有技术难点？跟剃须刀相比，牙刷的技术难度如何？ 

 电动牙刷用材要求很高，没有太难的技术，但是要做好并不容易。我们目前致力于通

过各种技术使产品能够更快速更舒适地清理牙齿， 

 我们尽量使用国产配件，国内无法生产的配件采用国外的，比如刷毛。目前，我们的

电机还是采用国外的。 
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Q：预计电动牙刷的研发投入是多少？ 

 根据需要进行研发投入，我们不会在研发费用上面吝惜。 

  

Q：国内电动牙刷的市场空间有多大？ 

 市场行为的培养是很难的，需要引导消费者改变消费习惯，对此我们未来会加大投入。

消费者会逐渐从手动过渡到电动。 

  

Q：同样的电动牙刷价格，飞科的产品优势有哪些？ 

 我们将通过技术突破做市场上没有的产品；第二，我们对产品的外观进行优化设计，

注重用户体验。 

 产品的定价要考虑产品的定位，用户体验性高的产品往往不会有较低的定价，提升生

活品质的产品价格高的反而更有优势。我们根据消费者的消费理念和行为进行定价。 

 对处于和飞科同一价位的产品而言，我们的产品用户体验感很强。 

 

其它新产品 
Q：公司目前注重家居环境领域产品开发的原因是什么？ 

 适应互联网营销转移的需要，扩大影响力。 

 提升公司成长空间，拓展产品品类与公司增长点。 

 这些产品的生产和销售渠道与原有产品是统一的。 

  

Q：公司布局家居小家电的原因有哪些？ 

 中国消费者的消费习惯是先解决厨房家电，再处理生活家居小家电。个人护理电器应

该是最晚发展的，随着收入提升，消费者对于个人形象更为注重，这一品类未来市场

空间很大。 

 个人护理小家电的技术要求高，毛利率高。 

 

Q：空净、吸尘器等新品类方面的营销投入是怎样的？未来的产品靠广告宣传还是品牌力

来打开销售？ 

 新品在上市时，肯定会进行广告宣传，并借助飞科的品牌力来打开市场。 

 

Q：空气净化器从立项到推出的时间周期有多长？ 

 大概是一年时间，我们优先注重消费者用户体验，再去关注研发时间。有些产品我们

是从无到有，所以要用的产品研发时间比较长；有些产品的研发路径我们比较熟悉，

研发起来会比较快。 

 

Q：公司打算进入的新产品领域中已经存在了领航者，那么飞科打算如何拓展新品的市场

销售？ 

 对于正在研发的产品，我认为国内厂商中是没有绝对的领航品牌，这对于飞科来说是

一个机会。以电动牙刷为例，除了国外的品牌，国内目前尚未形成很好的竞争品牌。 

 飞科进入的行业都是国内厂商还没有做起来的，我们已经占有国内的渠道资源，这对

开发新品很有利。 

 

Q：新品会考虑使用多品牌吗？还是全部使用飞科品牌？ 

 目前使用双品牌博锐和飞科，以后可能打造更多品牌，做好前后配备和中坚力量。 

  

Q：今年计划上市的新品有没有侧重点？公司对新产品的增速有无要求？ 

 对于新品，我们看好的是健康秤与加湿器，计划的产量很大。其中加湿器方面是重点，

我们将推出高端智能产品。之后电动牙刷是我们最为看重的产品，产量希望能达到剃

须刀的水平。 

 未来在这些重点产品要做到行业第一，我们需要大概 3—5 年的努力。如果做不到第

一，我们就会放弃该产品。 
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产品研发 
Q：公司研发投入是不是相对较少？ 

 公司秉持能省则省的原则，按照需要投入研发费用。不会像一些外资品牌在没有需要

的情况下，还继续投入研发费用。 

 投入少不代表不重视研发。我们对研发一直非常重视，研发也恰恰是我们的核心竞争

力。如果今后有需要，我们会加大研发投入。 

 在费用方面，工厂和总部分开，60%—70%都是外包的。一些市场费用并没有计入。 

  

Q：为什么新品的研发速度较慢？ 

 公司希望把产品做的更完美，这需要花费更多时间。生产大多外包，但一直致力于自

己研发。 

 有些产品看起来很简单，但技术含量很高，要做好需要很大投入。 

 

Q：在剃须刀方面的研发投入如何？在创新点已经有很多的情况下，未来还有没有提升空

间？ 

 创新来自于无形，是从无到有的过程。 

 我们目前的想法一是提升机械精加工，使消费者使用起来更加舒适；二是智能化的提

升，从功能性剃须到交互性产品，使其更智能，娱乐性更高。针对消费者需求的改变，

我们将对产品进行大量创新，加强用户体验，满足新兴人群的消费意愿。 

  

Q：公司研发产品很多，布局较散，会不会导致每一样产品做不精？ 

 我们还是非常专业的，除了飞科电器以外其他投资也不多，实际上我们是很专注的公

司。现在在做的多元化产品，但工厂工期、原材料、各种渠道都是统一的，并没有表

现出求多不求精。 

 

Q：公司产品储备较多，研发的新品要达到什么标准才会推出？ 

 新产品要满足消费者的消费体验，我们有专门的团队来做消费者体验工作。 

 我们要考虑新产品有怎样的优势，是否利于推广；同时，要用细节打动消费者。 

 

渠道 
Q：公司渠道发展和管理是怎样的？ 

 我们根据消费的需求来建设销售渠道，力求科学发展。 

 我认为兼顾各方利益，才能得到各方支持，因此我们很注重经销商的利益，给经销商

合理的利润点，培养其积极性。 

 价格管控方面，会在我们的售价和零售价格之间设定合理的、比同行更有吸引力的利

润空间。 

 技术和渠道都很重要，但我们需要占领有利的行业位置，否则技术无法有效发挥。 

  

Q：我们对经销商是否有市占率的考核？ 

 我们对经销商市占率的考核比较少，更多的是考虑其成长性，关注其销售的增长空间。

今年线下的增长目标较低，线上较高。 

  

Q：公司电商销售占比已经很高，未来如何看待电商的成长？ 

 互联网以及各种移动终端出现之后，随着消费习惯改变，电商占比提升是时代需要。 

 我们会融合线上和线下的渠道，多元化发展。我们会根据消费者行为来设置销售渠道，

电商渠道的销售占比还会上升，这是一个趋势。 

 线下还是我们的优势，尤其是 KA 卖场，把线下做好也会促进线上的销售，两方面都

会加强。 

 同时，我们还会拓展其他渠道。我们不受限于某一渠道，但更看好移动互联网渠道。 

 

Q：公司对于市场反馈的机制是怎么样的？ 

 采取区域责任人处理制度，只要不影响公司战略部署与消费者利益，我们会放权区域

责任人来处理问题。 
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海外市场 
Q：希望如何在海外建设飞科的品牌？ 

 我们刚刚开始拓展国际市场，会慢慢停掉贴牌生产，建立自己的子公司。 

 另外，我们也正在寻找标的来拓展海外市场。 

 希望通过亚马逊等平台，把线上国际业务先做好。 

 

其它 
Q：公司做外延的首要目标是收购品牌、扩展品类还是自主研发？ 

 我们要买的是国外的渠道，拓展营销网络，把生产的产品卖出去。 

 我们看好消费人口多（如印度）、市场成熟（如欧美）的地区，重点考虑这些市场。 

 

Q：在员工福利方面，公司有何措施？ 

 飞科上市是让团队成员享受公司成长的红利，也会为股权激励提供很大的便利。 

 学习国外的经验，通过分享收入让每个员工充分发挥自身的价值和主观能动性，但这

个转变需要时间。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 飞科电器历史 PE-Bands  图表2： 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 2,469 3,639 5,074 

现金 89.31 871.74 1,803 2,851 4,151 

应收账款 94.56 134.22 154.44 186.96 224.18 

其他应收账款 24.21 23.38 32.58 37.76 44.57 

预付账款 27.78 17.02 25.93 28.11 33.83 

存货 368.65 370.19 453.73 535.36 620.23 

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 3,180 4,334 5,752 

流动负债 565.16 738.20 780.98 907.61 1,037 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 415.46 531.15 602.27 714.84 834.02 

其他流动负债 149.69 207.05 178.71 192.77 202.62 

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 585.84 773.89 807.02 935.35 1,066 

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 1,250 2,275 3,562 

归属母公司股 1,104 2,010 2,373 3,399 4,686 

负债和股东权益 1,690 2,784 3,180 4,334 5,752  

 

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

营业收入 2,783 3,364 3,999 4,799 5,697 

营业成本 1,764 2,088 2,428 2,857 3,343 

营业税金及附加 14.20 30.15 30.70 38.90 45.37 

营业费用 284.68 343.58 399.90 475.06 552.64 

管理费用 89.94 117.34 159.96 187.14 216.50 

财务费用 (1.55) (10.28) (55.31) (96.27) (144.88) 

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 1,041 1,343 1,691 

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 1,061 1,363 1,710 

所得税 163.83 202.19 262.37 337.45 423.32 

净利润 501.71 613.23 798.31 1,026 1,287 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 501.71 613.23 798.31 1,026 1,287 

EBITDA 644.92 824.77 1,015 1,276 1,575 

EPS (元) 1.28 1.41 1.83 2.35 2.95  

 

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 18.88 20.00 18.73 

营业利润 35.19 26.00 29.82 28.97 25.88 

归属母公司净利润 35.33 22.23 30.18 28.48 25.49 

获利能力 (%)      

毛利率 36.59 37.93 39.29 40.46 41.32 

净利率 18.03 18.23 19.96 21.37 22.59 

ROE 45.43 30.50 33.64 30.18 27.47 

ROIC 48.04 51.50 126.86 163.31 202.99 

偿债能力      

资产负债率 (%) 34.66 27.79 25.38 21.58 18.54 

净负债比率 (%) 0 0.09 0 0 0 

流动比率 1.76 2.79 3.16 4.01 4.89 

速动比率 1.11 2.29 2.58 3.42 4.30 

营运能力      

总资产周转率 1.79 1.50 1.34 1.28 1.13 

应收账款周转率 30.00 28.54 27.06 28.11 27.71 

应付账款周转率 3.99 4.41 4.28 4.34 4.32 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.15 1.41 1.83 2.35 2.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.98 1.84 3.00 2.17 2.64 

每股净资产(最新摊薄) 2.54 4.62 5.45 7.80 10.76 

估值比率      

PE (倍) 45.89 37.55 28.84 22.45 17.89 

PB (倍) 20.85 11.45 9.70 6.77 4.91 

EV_EBITDA (倍) 34.35 26.86 21.82 17.36 14.06  

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 1,306 944.19 1,148 

净利润 501.71 613.23 798.31 1,026 1,287 

折旧摊销 9.82 32.88 29.43 29.56 29.62 

财务费用 (1.55) (10.28) (55.31) (96.27) (144.88) 

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

营运资金变动 (76.46) 163.86 562.10 (4.74) (15.34) 

其他经营现金 (2.50) 13.37 (18.77) 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 (380.97) 96.27 144.88 

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) (380.97) 96.27 144.88 

现金净增加额 (227.10) 782.43 930.85 1,048 1,301  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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