
                                             

此报告仅供内部客户参考                                                          请务必阅读正文之后的免责条款部分 

证券研究报告  

 

家用电器 ｜  白色家电    地产竣工回暖，期待业绩拐点 

2019 年 11 月 04 日 

评级 推荐  

 评级变动 维持 

合理区间 13.50-15.30 元 

交易数据  

当前价格（元） 12.36 

52 周价格区间（元） 8.27-16.48 

总市值（百万） 10785.87 

流通市值（百万） 9690.83 

总股本（万股） 87264.31 

流通股（万股） 78404.81 
 

涨跌幅比较 

  

%  1M 3M 12M 

华帝股份  25.48 18.62 28.23 

白色家电  12.17 14.43 42.76 
 
  
黄红卫  分析师  

执业证书编号：S0530519010001 

huanghw@cfzq.com 
0731-89955704 

彭敏  研究助理  

pengmin2@cfzq.com      
相关报告  

1 《华帝股份：华帝股份（002035.SZ）2019 年

中报点评：传统烟灶承压下滑，盈利能力稳步提

升》 2019-08-29 

2 《华帝股份：华帝股份（002035.SZ）深度报

告：产品、渠道布局完善，公司业绩稳定增长》 

2019-07-03 

3 《华帝股份：华帝股份（002035）2018 年年报

及 2019 年一季报点评：品牌及渠道齐发力，盈

利能力改善明显》 2019-04-30  

 

预测指标  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

主营收入（百万元） 5730.70 6095.05 6308.38 6749.96 7472.88 

净利润（百万元）  509.63 676.94 783.96 872.32 1030.65 

每股收益（元） 0.58 0.78 0.90 1.00 1.18 

每股净资产（元）  2.51 2.97 3.79 4.43 5.16 

P/E 21.16 15.93 13.76 12.36 10.47 

P/B 4.93 4.16 3.26 2.79 2.39 
 

资料来源：贝格数据，财富证券  

 

投资要点： 

 营收承压下滑，利润稳步提升。公司前三季度实现营业收入 42.74 亿

元，同比减少 7.98%，实现归母净利润 5.17 亿元，同比增长 16.87%，

其中单 Q3 实现营业收入 13.44 亿元，同比下降 8.63%，实现归母净利

润 1.21 亿元，同比增长 22.19%。  

 毛利率提升明显，费用管控良好：公司前三季度毛利率同比提升 2.47

个百分点至 48.90%，主要原因是企业内部降本增效、原材料成本下降、

增值税税率下调。费用方面，前三季度公司销售费用率同比下降 0.22

个百分点至 27.37%，管理费用率同比提升 0.63 个百分点至 7.14%，财

务费用率同比下降 0.11 个百分点至-0.96%，研发费用率基本持平。此

外受非经常损益影响，公司前三季度净利率同比提升 2.54 个百分点至

12.30%。  

 烟灶销售有所下滑，嵌入式产品表现亮眼：公司第一大产品为抽油烟

机，2019 年 1-9 月销售额为 16.35 亿元，同比下降 8.22%，销量为 154.07

万台，同比下降 6.74%；灶具销售额为 10.60 亿元，同比下滑 13.32%，

销量为 198.69 万台，同比下降 6.26%；其他嵌入式产品整体表现亮眼，

同比增速为 100%以上，公司认为，洗碗机将是未来重点开发的单品之

一，目前洗碗机营收占比为 1.27%。  

 电商渠道表现亮眼，工程渠道期待改善：从营收来看，2019 年前三季

度线下渠道同比下滑 16.26%，电商渠道同比提升 13.76%，工程渠道同

比下降 26.05%，海外渠道同比下降 2.60%，电商渠道持续发力，后期

工程渠道加大投入，期待改善。 

 投资建议：综合来看，公司不断进行内部管理变革，强调降本增效，

多层次品牌矩阵助推业绩发展。2019 年下半年地产竣工回暖预期下需

求有望回升，公司品牌+渠道竞争力突出，四季度业绩有望出现拐点。

上调公司 2019-2020 年净利润，分别至 7.84 亿元、8.72 亿元，对应 EPS

分别为 0.90 元、1.00 元，对应 PE为 13.76 倍、12.36 倍。给予公司 2019

年 15-17 倍 PE，合理区间为 13.50-15.30 元。维持“推荐”评级。 

 风险提示：地产竣工不及预期，原材料价格上涨，市场竞争加剧。 
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1 业绩边际改善，毛利率稳定提升 

公司前三季度实现营业收入 42.74 亿元，同比减少 7.98%，实现归母净利润 5.17 亿

元，同比增长 16.87%，其中单 Q3 实现营业收入 13.44 亿元，同比下降 8.63%，实现归母

净利润 1.21 亿元，同比增长 22.19%。 

厨电板块经历了 2018 年发展大减速，从单季度来看，公司营收增速从 2017 年三季

度至 2018 年底持续下滑，至 2019 年一季度开始有所改善。归母净利润在 2019 年出现边

际提升，主要受益于原材料价格的下降，增值税的降低以及内部管理提效。 

图 1：公司各季度营收收入及同比增速  图 2：公司各季度归母净利润及同比增速  

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

公司前三季度毛利率同比提升 2.47 个百分点至 48.90%，主要原因是企业内部降本增

效、原材料成本下降、增值税税率下调。费用方面，前三季度公司销售费用率同比下降

0.22 个百分点至 27.37%，管理费用率同比提升 0.63 个百分点至 7.14%，财务费用率同比

下降 0.11 个百分点至-0.96%，研发费用率基本持平。此外受非经常损益影响，公司前三

季度净利率同比提升 2.54 个百分点至 12.30%。 

图 3：公司毛利率及净利率情况  图 4：公司费用率情况  

 

 

 

资料来源：公司公告，财富证券  资料来源：公司公告，财富证券 

2 烟灶销售有所下滑，嵌入式产品表现亮眼 

公司主营产品为抽油烟机、灶具、热水器、洗碗机、消毒柜等全系列厨房产品，公 
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司致力于成为智能高端厨电领导者。公司第一大产品为抽油烟机，2019 年 1-9 月销售额

为16.35亿元，同比下降8.22%，销量为154.07万台，同比下降6.74%，营收占比为38.73%；

灶具营收占比为 25.11%，2019 年 1-9 月销售额为 10.60 亿元，同比下滑 13.32%，销量为

198.69 万台，同比下降 6.26%。 

基于煤改电的政策影响，公司大力发展热水器业务，2019 年前三季度燃气热水器已

成为公司第三大主营单品，营收占比达 17.35%。2019 年 1-9 月实现燃气热水器销售额 7.33

亿元，同比下降 17.62%，销售量 76.65 万台，同比下降 21.18%，毛利率为 48.73%，同比

提升 0.99%。总体来看，燃气热水器在 2019 年房地产低迷的情况下正经历行业的低谷期，

因此公司的燃气热水器业务下滑明显，市占率为 4.89%。 

图 5： 2019 年 1-9 月各产品销售额占比 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

其他嵌入式产品整体表现亮眼，同比增速为 100%以上，其中电热水器销售占比为

2.87%，其次是消毒柜。洗碗机销售占比为 1.27%，公司认为，洗碗机将是未来重点开发

的单品之一，目前洗碗机的产能为 25 万台/每年，利用率为 70%。 

图 6：公司 V7AI变频智控洗碗机 

 

资料来源：公司官网，财富证券 

3 电商渠道表现亮眼，工程渠道期待改善 

华帝最大的销售渠道仍是传统的线下渠道，从销售额来看，截至 2019 年三季度，线
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下渠道占比 53.94%。其中华帝一级经销商 124 家，百得一级经销商 240 家，华帝家居一

级经销商 165 家，渠道网点共计 14925 家。线下品牌旗舰店 423 家，标准专卖店 4927 家，

乡镇专柜店 9208 家，社区网点 1364 家，KA 进店 2281 家，建材渠道进店 306 家。华帝

股份积极进行渠道下沉，主动获取四五六线城市的市场份额，渠道覆盖率位于行业领先

地位。 

线上渠道占比 30.70%，同比提升 13.76%，是 2019 年四大渠道中唯一正增长的渠道，

且领先于行业其他竞争者。在线上渠道中，占比最大的为京东自营，占比为 41.53%，其

次为天猫、苏宁易购等。 

工程渠道由于收入确认时点等原因，销售额同比下降 26.05%，营收占比为 5.24%，

与同行业其他企业相比，下滑明显。由于精装修市场兴起，加之竣工回暖的带动，厨电

板块工程渠道增速明显。工程渠道中，老板电器市占率达 35%以上，方太市占率 30%左

右，华帝市占率低于 10%。工程渠道的建设需要时间的积累，并且考验公司的品牌与知

名度，现阶段公司与融创地产、恒大地产等取得了合作，未来随着公司品牌力的提升以

及投入的加大，工程渠道改善可期。 

图 7：各渠道营收占比情况 

 

资料来源：公司公告，财富证券 

 

图 8： 2019 年前三季度各渠道销售额同比增速 

 

资料来源：公司公告，财富证券 
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4 投资建议 

综合来看，公司不断进行内部管理变革，强调降本增效，多层次品牌矩阵助推业绩

发展。2019 年下半年地产竣工回暖预期下需求有望回升，公司品牌+渠道竞争力突出，

四季度业绩有望出现拐点。上调公司 2019-2020 净利润，分别至 7.84 亿元、8.72 亿元，

对应 EPS 分别为 0.90 元、1.00 元，对应 PE为 13.76 倍、12.36 倍。给予公司 2019 年 15-17

倍 PE，合理区间为 13.50-15.30 元。维持“推荐”评级。 

5 风险提示 

地产竣工不及预期，原材料价格上涨，市场竞争加剧。 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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