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市场数据 2019-11-01 

收盘价（元）           11.90 

一年内最低/最高(元)  8.27/16.48 

市盈率 12.3 

市净率 3.37 

基础数据  
 

净资产收益率(%) 28.34 

资产负债率(%) 49.5 

总股本(亿股) 8.73  

最近 12月股价走势  
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华帝股份 中小板指 白色家电 

2019 年 11 月 03 日 

表 1：公司财务及预测数据摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万） 5,731 6,095 5,713 6,145 6,765 

  增长率 30.4% 6.4% -6.3% 7.6% 10.1% 

归属母公司股东净利润（百万） 510 677 790 850 936 

  增长率 55.6% 32.8% 16.7% 7.6% 10.1% 

每股收益（元） 0.58 0.78 0.90 0.97 1.07 

市盈率(倍) 20.4 15.3 13.2 12.2 11.1 

 

 三季报业绩符合预期，调整策略蓄力未来。前三季度华帝营
收 42.8亿元（yoy-8%），归母净利润 5.2亿元（yoy+17%），
其中 19Q3 收入和净利润同比为-9%和+20%，面临行业低
谷和新零售冲击，公司坚持聚焦产品+提升品牌形象+推动零
售转型，积极调整经营策略，推进管理变革，向内部要收益，
为下一轮增长赋能蓄力。 

 新零售冲击线下，电商占比超过 30%，收入增速或逐步修
复。根据奥维云网，前三季度油烟机/燃气灶/燃气热水器零
售额同比 -8%/-5%/-6%，预计华帝分产品销售额同比
-8%/-13%/-18%，均价同比为-2%/-8%/+5%，其中燃热渠道
扩张放缓+行业均价下移致其显著下滑，新品类表现出色（洗
碗机和蒸烤一体机快速增长）。分渠道看，预计前三季度线
下/电商/工程同比-16%/+14%/-26%，线下流量受到新零售
冲击；爆品打造+节日促销护航线上销售，电商收入占比超
过 30%；工程渠道考核方式由开票到发货，发货口径同比
增长。展望未来，未来半年收入增速或将修复（渠道调整+
需求复苏），长期看产品升级+渠道转型+品牌树立促成智慧
厨房战略落地，同时橱柜业务扩展为全屋定制，由此形成华
帝、百得、华帝家居跨领域品牌矩阵。 

 成本回落+增值税下调助推利润率，Q3 销售费用率降幅明
显。前三季度毛利率 48.9%（yoy+2.5pcts），成本回落的贡
献度接近 50%，其余部分由增值税下调和产品结构改善所
致；销售费用率 27.4%同比持平，其中 19Q3 降幅明显
（yoy-3.8pcts）；管理+研发费用率基本平稳；归母净利率
达到 12.1%（yoy+2.6pcts），所得税率下降亦有助力。经营
性净现金大幅改善（同比+122%），公司更多使用商业票据
与供应商结算致应付票据 yoy+36%，应收科目 yoy-11%（三
季报应收票据环比大幅下降），存货 yoy+53%（部分为发出
商品未确认收入）。三季报公司净营业周期 34天，同比上升
23 天，华帝自有现金 21 亿元+无有息负债，余粮充沛+经
营风险较小。 

 行业低谷勤练内功，维持公司“买入”评级。华帝定位“高
端智能厨电”，通过渠道转型+产品升级持续提高品牌力、产
品力、渠道力，有利华帝更平顺地度过行业低谷。预计公司
2019-21 年净利润为 7.9、8.5、9.4亿元，当前股价对应 PE
为 13.2、12.2、11.1 倍，维持公司“买入”评级。 

 风险提示: 地产增速下行，原材料成本上升，行业竞争加剧。 
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公司财务报表及指标预测  
利润表  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入 5,731 6,095 5,713 6,145 6,765  成长性       

减:营业成本 3,125 3,210 2,885 3,073 3,382  营业收入增长率 30.4% 6.4% -6.3% 7.6% 10.1% 

 营业税费 48 50 46 49 54  营业利润增长率 61.8% 30.4% 14.2% 9.6% 10.3% 

   销售费用 1,600 1,651 1,554 1,690 1,860  净利润增长率 55.6% 32.8% 16.7% 7.6% 10.1% 

   管理费用 378 394 377 399 440  EBITDA 增长率 50.1% 26.7% 15.0% 10.0% 9.8% 

   财务费用 -32 -47 -65 -65 -73  EBIT 增长率 58.4% 29.3% 15.5% 10.4% 10.1% 

  资产减值损失 19 79 35 30 30  NOPLAT 增长率 60.6% 31.0% 14.3% 8.5% 10.1% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 182.5% -40.8% 2.7% -8.0% -33.5% 

 投资和汇兑收益 5 21 30 30 30  净资产增长率 26.0% 18.3% 27.1% 16.8% 15.8% 

营业利润 612 798 911 999 1,101  利润率       

加:营业外净收支 9 11 15 15 15  毛利率 45.5% 47.3% 49.5% 50.0% 50.0% 

利润总额 621 809 926 1,014 1,116  营业利润率 10.7% 13.1% 15.9% 16.3% 16.3% 

减:所得税 95 116 120 147 162  净利润率 8.9% 11.1% 13.8% 13.8% 13.8% 

净利润  510 677 790 850 936  EBITDA/营业收入 10.7% 12.8% 15.7% 16.1% 16.0% 

资产负债表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  EBIT/营业收入 9.9% 12.0% 14.8% 15.2% 15.2% 

货币资金 653 1,580 2,244 2,856 3,628  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 35 33 34 29 24 

应收帐款 414 761 985 722 969  流动营业资本周转天数 8 15 -3 -2 -7 

应收票据 567 700 570 796 708  流动资产周转天数 178 213 280 304 321 

预付帐款 17 33 15 36 20  应收帐款周转天数 22 35 55 50 45 

存货 460 484 398 507 470  存货周转天数 26 28 28 27 26 

其他流动资产 1,006 534 588 647 711  总资产周转天数 245 281 356 373 386 

可供出售金融资产 132 85 90 90 90  投资资本周转天数 57 63 51 46 33 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 12 4 4 4 4  ROE 23.3% 26.1% 23.9% 22.1% 21.0% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 12.5% 13.1% 13.4% 12.9% 12.3% 

固定资产 554 567 518 474 427  ROIC 103.8% 48.1% 92.9% 98.2% 117.5% 

在建工程 11 21 43 44 45  费用率       

无形资产 122 195 196 192 188  销售费用率 27.9% 27.1% 27.2% 27.5% 27.5% 

其他非流动资产 263 331 256 178 184  管理费用率 6.6% 4.0% 6.6% 6.5% 6.5% 

资产总额 4,210 5,294 6,007 6,745 7,744  财务费用率 -0.6% -0.8% -1.1% -1.1% -1.1% 

短期债务 20 10 - - -  三费/营业收入 33.9% 32.8% 32.7% 32.9% 32.9% 

应付帐款 738 667 1,016 606 1,179  偿债能力      

应付票据 97 664 217 636 303  资产负债率 46.3% 49.5% 43.4% 41.1% 40.6% 

其他流动负债 1,060 1,248 1,342 1,498 1,626  负债权益比 86.1% 97.9% 76.7% 69.9% 68.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 1.63 1.58 1.86 2.03 2.09 

其他非流动负债 34 29 32 35 39  速动比率 1.39 1.39 1.71 1.85 1.94 

负债总额 1,949 2,619 2,607 2,776 3,147  利息保障倍数 -17.77 -15.72 -13.04 -14.41 -14.04 

少数股东权益 75 84 101 118 137  分红指标      

股本 582 882 873 873 873  DPS(元) 0.20 0.30 0.32 0.34 0.38 

留存收益 1,630 1,909 2,427 2,979 3,587  分红比率 34.2% 39.1% 35.0% 35.0% 35.0% 

股东权益 2,262 2,675 3,400 3,969 4,597  股息收益率 1.7% 2.5% 2.7% 2.9% 3.2% 

现金流量表 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  业绩和估值指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

净利润 527 694 790 850 936  EPS(元) 0.58 0.78 0.90 0.97 1.07 

加:折旧和摊销 79 112 50 53 55  BVPS(元) 2.51 2.97 3.78 4.41 5.11 

  资产减值准备 21 79 35 30 30  PE(X) 20.4 15.3 13.2 12.2 11.1 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 4.7 4.0 3.1 2.7 2.3 

   财务费用 -25 -25 -65 -65 -73  P/FCF -29.6 8.6 13.7 11.4 8.8 

   投资收益 -5 -21 -30 -30 -30  P/S 1.8 1.7 1.8 1.7 1.5 

 少数股东损益 17 17 16 17 19  EV/EBITDA 9.9 11.1 8.8 7.4 5.9 

 营运资金的变动 -749 488 28 95 195  CAGR(%) 18.1% 11.2% 33.1% 18.1% 11.2% 

经营活动产生现金流量 369 629 825 950 1,131  PEG 1.1 1.4 0.4 0.7 1.0 

投资活动产生现金流量 -710 471 -135 -105 -105  ROIC/WACC 9.9 4.6 8.8 9.4 11.2 

融资活动产生现金流量 -106 -267 -26 -233 -254  REP 0.5 2.4 1.1 1.0 1.2              
资料来源：贝格数据，财通证券研究所 
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