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基础数据  

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.36 

流通 A 股(亿股) 4.36 

52 周内股价区间(元) 46.61-90.15 

总市值(亿元) 349.26 

总资产(亿元) 39.58 

每股净资产(元) 6.67 
 

 

相关研究  

[Table_Report]  1. 飞科电器（603868）：产品渠道持续优

化，业绩高增  (2022-10-30) 

2. 飞科电器（603868）：中高端产品占比

提升，收入持续高增  (2022-08-16) 

3. 飞科电器（603868）：高端转型成效显

著，Q1 利润加速释放  (2022-04-28) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：（1）公司作为剃须刀龙头企业，曾经通过性价产品+渠道下沉，实现
了营收业绩的快速增长，终端市场份额领先。（2）公司渠道变革效率升级，经
销商数量较峰值减少 20%以上，营销灵活费用投放效率较高。（3）产品多元优
化，经营改善呈现边际改善，预计 2023年公司剃须刀产品均价提升超过 20%。
随着公司产品以及渠道调整逐步见效，公司长期发展可期。 

 国产剃须刀王者，差异化竞争份额领先。公司是一家主要经营电动剃须刀、电吹
风等个护家电产品的小家电公司。公司通过高性价比的产品定位形成错位竞争，
丰富的终端网点实现了销量的快速增长。2011-2017 年，公司凭借精准的产品定
位以及立体化的渠道布局，营收复合增速一度达到 17%以上。随着主营产品销量
增速放缓，渠道红利逐步褪去叠加市场竞争加剧，公司产品以及渠道端的竞争优
势均有所弱化，2018-2020 年营收以及业绩表现均比较疲软。面临市场竞争环境
的变化，公司也在积极调整产品以及渠道的布局。传统品类更新升级，新兴产品
布局推进；精简渠道层级优化效率，公司逐步进入高端化转型的收获阶段。 

 渠道变革升级，营销灵活高效。线上方面，公司逐步将官旗从经销转为自营。一
方面公司能够动态感知终端消费数据的变化，及时用于新品的开发。另一方面，
直营模式下公司对于产品终端定价掌控力强化，能够更好把控老款促销以及新品
推介的节奏。此外，公司在维持传统电商平台优势的基础之上，积极布局新兴渠
道，在抖音、快手等主要直播平台建立品牌直播账号体系，实现直播常态化。2023 
Q1 抖音平台电动剃须刀品类销售前十的商品中，40%是飞科产品。线下方面，
公司优化线下经销商布局，撤销原有批发渠道，进一步划分为 KA终端渠道和区
域分销渠道。通过精简经销商层级，2022H1经销商降低到了 463家。营销端来
看，公司深度挖掘个护电器的礼品属性，满足消费者在“情人节”、“父亲节”
等情感节假日的情感诉求，实现错峰引流。 

 传统产品提价见效，新品迭代稳步孵化。传统产品方面，公司通过产品的迭代升
级，逐步实现销售均价提升。2020 年公司将主品牌飞科全面升级，品牌定位年
轻化、中高端化，并以此为基础推出了全新系列剃须刀产品。公司逐步完成剃须
刀产品良性提价。在精细化的营销+创新产品的助力下，公司推出的太空小飞碟
剃须刀上线当月 GMV 破 1600 万，实现了“新品即爆品”。未来公司将持续推
进主品牌飞科年轻化高端化升级，同时对子品牌博锐的定位进行提升，在推进中
高端市场份额优化的同时，持续巩固公司原有的中低端市场优势。此外，公司正
将剃须刀成功提价的策略逐步复制到第二大主营产品电吹风上。期待高速吹风机
新品推出进一步补全公司吹风机产品矩阵，为公司吹风机高端升级提供充足动
力。新型产品方面，公司积极拓展产品品类，持续丰富电动牙刷产品矩阵，公司
电动牙刷有望实现稳步孵化。 

 盈利预测与投资建议。公司渠道升级效率优化，新品迭代品牌高端化转型见效，
产品均价稳步提升，盈利能力进入向上通道，预计公司 2022-2024 年归母净利润
将保持 30.2的复合增长率，EPS分别为 2.18/2.72/3.25元，维持“持有”评级。 

 风险提示：原材料价格大幅波动风险、新品拓展不及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标 /年度 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 4005.26 5188.71 6289.94 7449.99 

增长率 12.26% 29.55% 21.22% 18.44% 

归属母公司净利润（百万元） 640.70 951.75 1184.82 1414.52 

增长率 0.38% 48.55% 24.49% 19.39% 

每股收益EPS（元） 1.47 2.18 2.72 3.25 

净资产收益率 ROE 20.99% 26.69% 28.91% 30.09% 

PE 55 37 29 25 

PB 11.48 9.83 8.55 7.46 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 国产剃须刀王者，困境转型 

1.1 性价比产品+下沉渠道，成就国产剃须刀龙头 

飞科是一家集个人护理电器、家居生活电器研发、生产、销售于一体的企业。公司拳头

产品是剃须刀，主要竞争对手包括飞利浦、松下、博朗等。在发展的早期，海外品牌凭借研

发、品牌以及渠道等方面的优势占据了中高端市场的优势份额。国产品牌通过布局下沉渠道

以及高性价比产品发力大众市场，形成错位竞争。2011-2017 年，公司凭借精准的产品定位

以及立体化的渠道布局，营收复合增速一度达到 17%以上。 

精准的产品定位，供应链整合优化成本。一方面，海外品牌先发优势明显，具备品牌较

高的溢价率。而飞科的产品更多面向大众消费者，产品定价性价比较高，同品质的产品相较

之下价格更低。2013-2017 年，飞科剃须刀的产品出货均价基本维持在 30-40 元。另一方面，

同其他国产品牌相比，飞科更加注重品牌形象以及产品的技术研发，相同价格下飞科产品品

质更佳。整体来看，飞科高性价比的产品定位与终端售价与国内外品牌形成错位竞争，综合

优势不断扩大。 

在生产上，公司采用了自主生产+外包生产相结合的方式。2015 年飞科剃须刀外包产量

占比为 72%，电吹风外包产量占比为 94%。发展前期，公司的自主产能专注于研发核心技

术，主要生产处于工艺开发期的产品，有益于研发新技术提升核心竞争力以及加快产品的更

新迭代。公司的成熟产品外包给代工厂生产，充分利用外包厂家的产业集群效应和生产成本

优势。在原材料采购方面，公司实行集中采购原则，自有工厂和外包厂商都在公司指定的供

应商处采购，使用统一价格定制标准，能够有效的降低原材料的采购成本。此外，随着公司

剃须刀以及其他个护产品销量的快速增长，规模化优势下带来采购以及生产成本的进一步降

低。 

终端网点覆盖面广，线上线下协同发展。早期飞科主要采用经销模式，将线下经销渠道

分为终端经销和批发经销。终端经销定位于大型超市、电器连锁、百货商场等大型 KA 卖场，

批发经销则定位于小型超市、个体户、乡镇市场，基本覆盖至全国三、四线城市。飞科的立

体化、分散化的销售渠道，充分覆盖目标消费群体，中低端市场渗透力较强。结合其产品高

性价比优势，飞科迅速在线下实现了规模销售，品牌知名度进一步提升。 

公司也是较早布局线上渠道，充分享受电商红利的小家电企业之一。广泛的线下网点布

局，提升终端市场的覆盖面；较早的布局线上渠道，公司充分享受了电商快速发展的红利。

在线上线下渠道协同发力下，公司的市场份额稳步优化，营收业绩快速增长。2011-2017 年，

公司营业收入从 14.9 亿元提升到 38.5 亿元，复合增长率达到了 17.2%；核心产品剃须刀的

销量从 3898 万只提升到 6189 万只。 
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图 1：2011-2017 年飞科电器营业收入及增速  图 2：2011-2017 年飞科电器归母净利润及增速  

 

 

 

数据来源：招股说明书，年度报告，西南证券整理  数据来源：招股说明书，年度报告，西南证券整理 

1.2 拳头产品增速放缓，经营暂入困境 

随着电商的快速发展，市场环境逐步有所变化，叠加公司主营产品保有量趋近饱和，公

司经营增速逐步放缓甚至出现下滑的态势。2018-2020 年期间，公司营收以及盈利规模也有

所承压。 

拳头产品销量增速趋缓。剃须刀作为公司的拳头产品，2011 年至今公司剃须刀的营收

占比维持在 60%以上。而经过多年发展，剃须刀在国内市场逐步进入稳定阶段，销量增速放

缓。2018-2021 年公司的剃须刀销售量维持在 5000 万台以上，销量略有下滑。随着剃须刀

市场发展逐步稳定，用户需求逐步从新增转向更新升级，剃须刀市场推动力逐步由销量增长

变为价格推动。根据奥维云网数据显示，2021Q1 剃须刀线上销售额同比增长 40.3%，其中

零售量同比增长 14.9%，销售均价同比增长 22.2%。 

图 3：2020-2021Q1 剃须刀线上市场零售表现  图 4：2018-2021 年飞科电器剃须刀销售量及其增速 

 

 

 

数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：年度报告，西南证券整理 
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线上渠道重要性凸显，市场竞争业态有所改变。公司在电商平台发展早期便布局线上渠

道，线上渠道的快速发展，也推动了公司整体营收的高速增长，2016-2017 年公司营收增速

分别为 20.9%/14.6%。随着电商红利的褪去以及线上流量竞争的加剧，公司线上渠道增速逐

步放缓，2016/2017/2018 年公司电子商务营收增速分别为 44.4%/35.5%/7.2%。渠道推动减

弱，加上拳头产品增速放缓，公司营收表现也比较疲软。 

与此同时，线上渠道的快速增长也推动了市场竞争的变化。相较于传统的百货、商超等

线下渠道，线上渠道销售效率更高，不需要前期投入大量的人力物力财力，也不需要给到渠

道商丰厚的利润空间，因此线上销售也就成为了众多新秀家电品牌自然而然的选择。线上渠

道的发展，降低了新秀品牌参与市场竞争的壁垒，伴随新兴个护小家电企业进入电动剃须刀

市场，电动剃须刀的品牌与机型大幅增加，头部品牌集中度进一步分散。根据奥维云网数据，

电动剃须刀的线上品牌、机型数量分别从 2020Q1 的 157 个、1489 个增加到 2021Q1 的 231

个、1952 个，头部品牌线上市场份额均有所下降，市场竞争有所加剧。 

图 5：2020-2021 年电动剃须刀头部品牌线上市场份额 

 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

此外，由于线上渠道经销层级更少，没有层层加价的中间商，线上销售的产品均价更低。

而飞科销售主要以经销为主，虽然公司在较早的时候布局了线上渠道，但是还是更多的通过

经销商去运营线上渠道。一方面，公司通过经销商运营线上渠道，需要给到经销商一定的利

润空间，产品终端售价难以进一步降低；另一方面，经销商更多以卖货为导向，在新品宣传

以及品牌营销方面难免动力不足。 

拳头产品销量增速放缓，渠道红利逐步褪去叠加市场竞争加剧，公司产品以及渠道端的

竞争优势均有所弱化，营收以及业绩表现均比较疲软。2018-2020 年，公司营业收入从 39.8

亿元降低到 35.7 亿元，归母净利润从 8.5 亿元降低到 6.4 亿元。 
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图 6：2018-2022Q3 飞科电器营业收入及增速  图 7：2018-2022Q3 飞科电器归母净利润及增速 

 

 

 

数据来源：年度报告，西南证券整理  数据来源：年度报告，西南证券整理 

面临市场竞争环境的变化，公司也在积极调整产品以及渠道的布局。产品方面，传统品

类更新升级，新兴产品布局推进；渠道方面，精简渠道层级优化效率。整体来看，公司经营

逐步呈现边际改善。2021-2022 年前三季度，公司高端化转型逐步见效，营收业绩重回增长

阶段。2022 年前三季度，公司实现营收 37.1 亿元，同比增长 29.7%；实现归母净利润 7.4

亿元，同比增长 47.6%。  

2 渠道变革升级，营销灵活高效 

2.1 渠道变革，效率升级 

直营占比提升，线上运营优化。20 年疫情影响下，线下渠道客流量减少，客观上促使

家电品牌商强化线上渠道布局。公司较早布局了线上渠道，也享受到了电商发展的红利。随

着线上竞争的加剧，线上渠道亟需从粗放式管理变为精细化运营。2020 年飞科逐步提升线

上直营的占比。公司于 2020 年 11 月在拼多多、天猫等平台开设官方旗舰店，并且逐步将线

上官旗从经销转为自营，强化经销商的运营角色。随着线上运营直营占比提升，公司经销收

入占比减少，2017-2021 经销商收入占主营业务收入从 99.4%降低到 61.6%。 

直营占比提升，将从产品以及品牌宣传各个方面优化公司的经营效率。产品方面，公司

官旗直营化，能够动态感知终端消费数据的变化，及时收集到消费者在产品选择上的偏好，

反哺研发端对于新品的开发。此外，直营模式下公司对于产品终端定价掌控力强化，公司能

够更好把控老款促销以及新品推介的节奏。 

营销方面，公司直营模式下盈利能力有所优化，也有了更充足的利润空间去做新品推广

以及品牌宣传。经销模式下，公司无法及时获取消费者数据，推广策略具有滞后性。直营模

式下，公司根据实时热点针对性投放宣传，通过精细化营销提升推广效率。2020 年以来，

公司推进线上营销“C 端化”， 与微博、抖音、小红书等新营销平台建立合作。率先建立抖

音蓝 V 自直播电商运营阵地，通过多元方式吸引消费流量。 
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随着直营化改革，公司线上运营效率提升，电商平台销售额进入上升通道。根据淘宝数

据显示，2021年飞科天猫旗舰店销售额从刚开设时的 176万元快速提升到稳定千万销售额。

在开展大促活动的 6 月、11 月及 12 月，飞科天猫官旗月销售额分别达到 7776 万元、6437

万元及 8673 万元。 

图 8：2016-2021H1 飞科电器销售费用拆分  图 9：2021 年飞科电器天猫旗舰店月销售额 

 

 

 

数据来源：年度报告，西南证券整理  数据来源：淘宝数据，西南证券整理 

图 10：2016 年飞科电器渠道构成   图 11：2020 年飞科电器渠道构成  

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：年度报告，西南证券整理 

经销层级精简，渠道效率提升。2020 年起，公司优化线下经销商布局，撤销原有批发

渠道，进一步划分为 KA终端渠道和区域分销渠道。在 KA 终端渠道，公司在永辉超市等 KA

卖场实现直供销售，将原有经销商逐步转换为运营服务商，有益于公司直接管理产品供给与

销售，同时按系统和区域销售对终端进行整合优化；在区域分销渠道，将全国划分为  5 大

区进行扁平化和网格化管理。此外，公司上线飞科直供分销系统，重新开发了 OMS 订单管

理系统，有效获取数据，加强线下渠道管理能力。2019 年公司的经销商数量为 749 家，达

到历史最高值。通过精简经销商层级，2021 年公司经销商数量为 578 家。 

此前，公司线下经销层级较多，各级均需要相应的销售人员、保留仓储物流的职能、以

及合理的利润空间。复杂的经销层级下，商品流通成本较高，消费者为渠道支付了较高的溢

价。随着公司经销层级的精简，并且上线飞科直供分销系统，直接参与到产品的终端销售中，

强化了线下渠道的管理，线下销售效率得到了提升。  

线上直营占比提升，线下管理优化，公司整体渠道效率都得到了提升，也为之后的产品

升级以及新品拓展夯实了根基。 
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图 12：2017-2022H1 飞科电器经销商数量 

 

数据来源：年度报告，西南证券整理 

2.2 多元化引流，营销更高效 

布局新兴渠道，享受流量红利。传统线上营销渠道主要为天猫、京东等综合性电商平台，

而近年来综合性电商平台增速放缓，抖音、快手等新兴流量平台发展迅速。2022 年抖音平

台全年电商交易总额（GMV）达 1.41 万亿元，同比增长 76%。面临新兴平台的快速发展，

飞科抓住时机，抢先布局新兴渠道，与抖音展开深度合作，在行业中率先建立抖音蓝 V 自直

播电商运营阵地，结合视频内容运营、直播信息流投放和直播间运营，建立常态化的内容社

交平台自直播品效合一的营销模式。在建立蓝 V 多账号同播矩阵后，飞科品牌自播运营表现

优异，2021 年父亲节、“618”、七夕、“818”等多个节日和平台活动期间位列品牌和类

目榜单第一，创造多项个护电器抖音自播新记录，并在 2023 年 1 月抖音家居用品品牌排行

榜中排名第五，2 月更是位居榜首。 

直播为主，场景式营销效率高。飞科在抖音的营销渠道以品牌直播为主，与传统营销渠

道相比，直播作为一种实时传播、互动的传递方式，更具互动性和时效性，更能吸引消费者

关注，激起其购买欲望。飞科选择自播作为主要的营销模式，强调直播间的平台形象代表，

注重挑选新奇特的产品，营造科技感、时尚感，提高用户体验，专注打造专卖店的氛围。2020

年 4 月 15 日，飞科以其官方旗舰店作为自播号在抖音开启首播，而后又陆续开通 17 个自播

号。2023 年 1 月和 2 月，其 17 个自播号共开启 989 场直播，自播 GMV 达到 1 亿-2.5 亿元。

其中飞科产品直播销售额占到品牌总销售额的 80.5%，直播销量占总销量的 69.6%。 

图 13：2023.Q1 飞科销售额渠道占比  图 14：2023.Q1 飞科销量渠道占比 

 

 

 

数据来源：抖音数据，西南证券整理  数据来源：抖音数据，西南证券整理 
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除了以品牌直播作为主要的营销渠道，飞科还搭建了短视频营销模式。2023 年 1 月和 2

月，飞科共计发布视频  1662 条。相比于直播而言，短视频传送具有长时间储存的优点，可

以分段发布，补充直播，争夺用户休闲时间顺应趋势。矩阵渗透，短直联动和直播的栏目化，

使得飞科开启企业直播时代。 

节日营销，差异化引流。相较于春节、双旦等传统节日，情人节的礼赠需求相对更有指

向性，并且选择情人节作为营销节点，还避开了 618 以及双十一等流量竞争激烈的节点。不

论是节日礼赠角度的短期销售爆发，还是兴趣话题角度的长期品牌运营，情人节之于品牌都

存在重要价值。飞科不仅通过达人保持了高度的分销频率，还通过品牌自播矩阵提高转化效

率。此外，飞科推出情人节限定礼盒，强调仪式感和氛围感，将营销对象瞄准女性消费者。

通过销量和 GMV 可以看出，飞科在情人节到来前半个月的时间内，总销量及总销售额都出

现峰值，远高于日常水平。 

图 15：2023 年 2 月飞科销量趋势分析（单位：件）  图 16：2023 年 2 月飞科销售额趋势分析（单位：元） 

 

 

 

图片来源：抖音数据，西南证券整理  图片来源：抖音数据，西南证券整理 

 2023 年 2 月，飞科的百度搜索指数在情人节前呈现上升趋势，且在情人节当天出现峰

值，旗下产品剃须刀在 2 月的搜索指数也体现了情人节前后大众对该品牌较高的关注度。 

图 17：2023 年 2 月飞科百度搜索指数  图 18：2023 年 2 月飞科剃须刀百度搜索指数 

 

 

 

数据来源：百度，西南证券整理  数据来源：百度，西南证券整理 

营销受众变为女性为主。据京东消费及产业发展研究数据显示，我国女性消费者年消费

金额增速领先男性消费者 5.51%，并在家庭消费中占据主导地位。飞科的拳头产品是剃须刀，

传统主力购买人群为 31-40 岁的中年男性，其消费习惯相对比较固化，在剃须刀保有量相对

较高的背景下，中年男性为主的受众难以为品牌带来更多的增长。 

为开拓消费人群，在与其它新锐品牌的竞争中脱颖而出，飞科转而将女性消费者作为营

销重点宣传对象。“把剃须刀卖给女性”成为飞科拓展品牌人群、丰富人群结构的切入点。

由于个护产品悦人悦己的属性，作为天然的礼品，飞科旗下的产品如剃须刀等可以成为送给

男性的礼物首选。因此，飞科通过设计送礼场景、研发专属节日礼盒等形式开展常态化的品
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牌新营销。同时，飞科利用定向功能将直播间和短视频内容匹配给不同的目标人群，优先渗

透精致妈妈、高消费年轻女性，多角度种草，不断细分女性人群进行精细化运营，成功拓展

女性和年轻用户。 

将主力营销对象转向女性后，从飞科的商品品类细分可以看出，尽管男士理容产品占到

总销售额的 86%，女性却成为营销受众群体，消费者主要为年龄段在 24-30 岁的女性，占到

总消费者的 65%。 

图 19：飞科消费者性别分布  图 20：2023.Q1 飞科细分品类销售额占比 

 

 

 

数据来源：飞瓜数据，西南证券整理  数据来源：飞瓜数据，西南证券整理 

3 品类多元优化，经营改善见效 

3.1 传统产品推新提价，中高端占比稳步提升 

3.1.1 飞科+博锐双轨并行，剃须刀全面升级 

随着剃须刀以及吹风机等传统个护产品保有量提升，消费逐步从新增需求变为更新需求，

市场也逐步由增量市场竞争转变为存量市场竞争。企业出于对于增长的诉求，也在积极推动

品牌形象升级，产品更新迭代。  

飞科中低端市场份额领先，品牌升级尚存空间。根据奥维云网线上监测数据显示，2021

年个护品类（电吹风、电动剃须刀和电动牙刷）零售均价同比提升 4%，其中 400 元以上的

中高端市场份额同比提升 3.3%。个护行业呈现了高端化升级的趋势。从国内零售份额来看，

飞科品牌销量份额较高，销售额份额仅次于飞利浦品牌。根据奥维数据显示，2021 年销量

排名前 20 的产品中，飞科产品占比 22%，位列行业第一；销售额排名前 20 的产品中，飞

科产品占比 15%，仅次于飞利浦的占比 22%。 

从细分市场来看，飞科销售靠前的产品均价大多位于 100-300 元之间，飞利浦销售靠前

的产品大多在 500 元以上。然而，在价格 500 元以下的产品中，飞科主要机型的配置参数基

本均优于同价位的飞利浦产品，在续航时间、刀网、智能技术搭载等方面展现了优势，以高

性价比为根基稳固中低端市场。  
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图 21：2023 年 3 月电动剃须刀品牌占有率   图 22：2021 年 H1Top20 机型飞科与飞利浦占比 

 

 

 

数据来源：ZDC互联网消费调研中心，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理 

表 1：2021Q1 电动剃须刀线上市场 T20 机型对比 

排名  机型  品牌  
属性  零售额  

份额  

零售量  

份额  

零售  

均价  清洁方式  剃须方式  适用方式  浮动剃须  刀头数量 

1 FS339 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  4.3% 8.3% 102 

2 S5082 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  4.1% 1.6% 504 

3 S1103 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  3.9% 3.6% 212 

4 FS903 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  3.6% 3.7% 193 

5 S5 素士  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  3.6% 1.3% 533 

6 S5351 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  2.7% 0.7% 719 

7 S3202 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  2.6% 1.4% 377 

8 FS318 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  2.2% 5.4% 79 

9 FS370 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  2.0% 4.4% 87 

10 S6670 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.9% 0.7% 547 

11 S1020 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.7% 1.2% 282 

12 SP9861 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.7% 0.1% 4713 

13 S5531 飞利浦  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.6% 0.2% 1500 

14 S8050 飞利浦  专用清洁座清洗 旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.5% 0.2% 1711 

15 FS373 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.5% 2.8% 101 

16 RS7325 超人  刀头水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.4% 6.0% 45 

17 FS927 飞科  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.3% 0.9% 301 

18 S300 米家  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.2% 2.4% 99 

19 S500 米家  全身水洗  旋转式  干湿双剃型  支持  三刀头  1.2% 1.3% 186 

20 ES-LV9C 松下  全身水洗  往复式  干湿双剃型  支持  多刀头  1.2% 0.1% 2987 

数据来源：AVC，西南证券整理 
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表 2：飞科 VS 飞利浦：价格 500 元以下剃须刀主线产品对比 

价格  

档位  

飞科  飞利浦  

型号  定价  
续航

时间 

LED

数显  

弧面

刀网 

浮动

刀头 
特色  型号  定价  

续航

时间 

LED

数显  

弧面

刀网 

浮动

刀头 
特色  

100 元  

FS889 

 

79 元  
60

分钟 
×  ×  ×  —  

PQ190 

 

109元  
30

分钟 
×  ×  ×  —  

200 元  

FS903 

 

169元  
90

分钟 
√  √  √  —  

S2302 

 

199元  
40

分钟 
×  ×  3 向  —  

300 元  

FS968 

 

299元  
90

分钟 
√  √  √  

智能  

感应  

S3203 

 

289元  
50

分钟 
×  ×  5 向  

智能恒

控马达  

500 元  

FS988 

 

499元  
90

分钟 
√  √  √  

智能感

应；航空

级铝合

金机身  

S5066 

 

439元  
40

分钟 
×  √  5 向  

智能调

节动力；

微珠舒

适圈  

数据来源：飞科电器官网，飞科京东自营旗舰店，飞利浦官网，飞利浦京东自营官方旗舰店，西南证券整理 

公司推动主品牌飞科全面升级，品牌定位年轻化、中高端化，并以此为基础推出了全新

系列产品。从单品看，公司推出的产品 FS330、FS360 及 FS375 价格分别为 59 元、68 元

和 129 元，在每一代产品间都维持合理价差，实现产品价格层层更替。在留存原有消费群体

的同时，实现品牌以及产品的双重升级。消费者渐渐适应产品提价并纵向转移，公司逐步完

成剃须刀产品全面良性提价。目前公司官方旗舰店中仅售卖中高端产品，价格在 169 元-499

元之间，2021 年中高端剃须刀新品销售占比达 20.32%。 

表 3：2022 年飞科电器主推剃须刀 

产品  型号  价格  特点  

 

FS903 169 元  弧面双环刀网， 1 小时速冲+续航 90天，高性价比选择 

 

FS891 199 元  新颖圆形设计，具备科技时尚感，浮动贴面剃须，便捷携带 

 

FS901 239 元  智能感应技术，立体浮动刀头，升级薄韧刀片，自动休眠模式，1小时速冲+续航 90 天 

 

FS966 299 元  智能感应技术，立体浮动刀头，升级薄韧刀片， 星空元素外观设计，手感升级 

 

FS988 499 元  智能感应技术，浮动贴面剃须系统，45°倾斜薄韧刀片，航空铝合金，CNC高光钻切工艺 

数据来源：飞科电器官网，西南证券整理 
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便携式剃须刀赛道快速增长。在传统电动剃须刀市场增长乏力的背景下，便携式剃须刀

主打小巧便捷，充分满足了消费者出差旅行、车载、办公室等场景下的剃须自由，拉动用户

购买第二支剃须刀的需求。2020-2022 年便携式剃须刀消费需求快速爆发，2021 年便携式

剃须刀销售额为 3.6 亿元，同比增长 192.5%，成为推动剃须刀市场增长的重要动力。  

产品+营销，成功打造小飞碟爆款。2021 年 9 月，飞科推出新品 FS891 太空小飞碟剃

须刀（定价 199 元），上线当月 GMV 破 1600 万，实现了“新品即爆品”。小飞碟产品专

为年轻消费群体打造，采用创新时尚的圆形外观设计，脱离传统造型，契合年轻人追逐潮流

与科技感的诉求。产品通过精细化的营销策略，将受众定位于有送礼诉求的女性，以情人节

礼物、生日礼物为主题精准投放推广于抖音、小红书、哔哩哔哩等用户社区；同时跟进产品

包装的升级，推出定制化生日礼盒、表白礼盒等多种包装，打造出精致、仪式感的礼品属性。 

展望后市来看，我们认为小飞碟产品依旧可以通过升级改造获得长效发展。一方面，小

飞碟产品仍存在提升空间，机身塑料外壳可以向高端金属材质改进，迷你便携与动力强劲之

间还存在取舍；另一方面，小飞碟的售价仍处于中低端区间，可有望通过产品的迭代升级，

实现定价进一步提升。 

此外，飞科通过智能感应技术获取差异化优势。搭载感应科技的剃须刀告别手动开关，

当刀网靠近皮肤时自动启动。2021 年 6 月，飞科新品 FS901 智能感应剃须刀面市，当月销

售额达到 4085 万元，月销量达到 13 万件。 

子品牌博锐巩固原有市场份额。在主品牌飞科形象升级，产品向中高端市场发展，全面

提价的情况下，为保持原有的中低端市场优势，公司推出“质量高、价格低”的防御性子品

牌博锐。2020 年公司调整博锐的定位思路，不再定位于“年轻化”，而是开展产品力和极

致性价比的营销模式，主攻低端市场。公司在拼多多、天猫平台均开设了博锐官方旗舰店，

进一步规范博锐品牌的线上销售和管理。目前博锐主打产品为剃须刀，其次销售电动牙刷、

理发器等产品，产品价格段位于 50-80 元。两大品牌之间差异明显，面向不同的消费群体，

充分满足了不同层次的消费需求，未来公司将持续受益于“双品牌策略”。 

围绕博锐品牌自身属性，公司在推动飞科品牌年轻化和高端化升级的同时，对博锐品牌

的定位进行提升。一方面将飞科品牌中低端的产品逐步转移到博锐品牌；另一方面飞科线下

经销渠道也逐步向博锐品牌开放，博锐品牌也呈现了一定的升级趋势。未来随着飞科品牌的

进一步升级，预计博锐品牌终端零售均价有望进一步提升，充分承接飞科品牌升级之后的市

场空白。 

图 23：2021 年飞科电器剃须刀淘宝旗舰店月销售额  图 24：2021.12 月飞科与博锐天猫旗舰店产品销售均价 

 

 

 

数据来源：淘宝数据，西南证券整理  数据来源：飞科电器官网，博锐官网，西南证券整理 
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3.1.2 沿袭剃须刀策略，电吹风发展可期 

电吹风也是公司的主营产品之一，2021 年电吹风营收为 5.2 亿元，营收占比为 12.9%，

仅次于剃须刀的营收占比（69.4%），为公司的第二大主品类。与剃须刀市场相似，电吹风

市场更新需求占比提升，销量增速放缓，推新提价成为市场发展趋势。此外，2016 年戴森

推出的电吹风产品引发了电吹风市场革命，凭借领先的技术迅速带领戴森成为电吹风市场头

部品牌之一。而戴森高达 3000 元的单价一举提升了电吹风品类的价格上线，为其他品牌电

吹风提价打开了空间。 

为寻求增长，飞科电吹风品类也向中高端发力，在 2020-2022 年间推出了定价为 169

元-299 元的多款新品，构成 100 元至 300 元间的产品梯队。同时公司逐步推进低端产品的

退出，目前飞科官网和京东、淘宝旗舰店中，终端售价低于 99 元的产品已经下架。公司吹

风机产品沿袭了剃须刀的提价策略，但是新品销售效果稍显逊色。究其原因，我们认为一方

面公司吹风机并未像剃须刀一样推出类似于“小飞碟”的爆品，另一方面公司目前的吹风机

产品仍是低速吹风机，产品提价缺少动力支撑。未来随着公司高速吹风机产品的推出，进一

步补全公司吹风机产品矩阵，预期公司吹风机提价将顺利推进，品牌高端化转型将逐步见效。 

图 25：2016-2021 年飞科电器各品类营业收入   图 26：2021 年 12 月电吹风线上市场市占率 

 

 

 

数据来源：年度报告，西南证券整理  数据来源：ZDC互联网消费研究中心，西南证券整理 

表 4：飞科电器电吹风产品 

产品  型号  价格  功率  特点  

 

FH6290 99 元  1800W 柔风负离子恒温护发  

 

FH6356 169 元  1600W 小方塔系列，3 分钟速干，负离子低噪音  

 

FH6286 239 元  1800W 无极调温精准到 1℃，风温 LED显示  

 

FH6310 259 元  1600W 时光隧道系列，沙龙专业级吹风机  

 

FH6368 299 元  1600W 无极调温精准到 1℃，风温 LED显示，外观升级  

数据来源：飞科电器官网，西南证券整理 
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3.2 新品稳步孵化，营收增长可期 

一方面，公司推进传统产品更新升级，主营产品焕发新的生机；另一方面，公司也在持

续拓展新的产品品类，提前孵化潜力产品，其中电动牙刷是公司比较看好的潜力产品之一。 

电动牙刷市场规模快速发展，渗透率存在较高的提升空间。近年来由于居民收入不断增

长、口腔护理意识增强以及电动牙刷产品质量、功能的不断优化，国内电动牙刷市场开始快

速发展。根据中国产业信息网数据，2016-2018 年国内电动牙刷市场规模从 39 亿元增至 93

亿元，复合增速到达了 54.4%。预计 2021 年我国电动牙刷市场规模将达到 225.9 亿元。整

体来看，国内电动牙刷市场规模呈现了高速发展的态势。 

长期来看，和海外市场相比，国内电动牙刷市场规模还存在较大的空间。 2021 年国内

电动牙刷渗透率仅为 10%，欧美市场电动牙刷渗透率基本为 30%以上，韩国市场电动牙刷

渗透率甚至达到 81%。相比之下，我国电动牙刷普及程度仍有增长空间。电动牙刷作为改善

生活品质、消费升级的小家电产品，不受到性别、年龄等特征限制，具有较大数量的潜在消

费者。随着未来加大推广力度，消费者个人健康护理意识提高，预期电动牙刷市场规模会持

续增长。 

图 27：2016-2021E国内电动牙刷市场规模及增速  图 28：2017-2021E电动牙刷线上销售量及销售额 

 

 

 

数据来源：中国产业信息网，智研咨询，西南证券整理  数据来源：捷孚凯（GFK)，西南证券整理 

考虑到电动牙刷较广阔的成长空间以及相对宽松的竞争环境，公司也在孵化电动牙刷单

品。作为参与起草《电动牙刷行业标准》的企业之一，公司在电动牙刷品类也较早进行了布

局，产品于 2020 年 12 月首次推向市场，在 2021-2022 年实现了较高速增长。目前公司官

网共有 4 款产品，定价分别为 149 元、169 元、239 元及 299 元，构成“大单品+细分补足”

的布局。除推出搭载不同功能的成人电动牙刷产品，飞科也在 2021 年 12 月推出儿童电动牙

刷。随着未来电动牙刷渗透率整体提高后，儿童电动牙刷的市场规模也将随之扩大。公司提

前布局儿童电动牙刷细分市场，优化产品布局，能够提前形成消费者认知，助益电动牙刷份

额持续优化。 
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表 5：飞科电器电动牙刷产品 

产品  型号  价格  特点  

 

FT7108 149 元  仅在官网销售，5种清洁模式，计时提醒，无线充电，680mAh锂电池（续航 1个月） 

 

FT7105 169 元  减震结构，静音设计，防翻滚，无线充电，2000mAh锂电池（续航 90天） 

 

FT7205 239 元  智能压力感应，APP智能分析，模式记忆功能，减震结构，无线充电，2000mAh锂电池 

 

FT7110 299 元  专为儿童设计打造，磨圆刷毛工艺，防磕碰软胶，3种刷牙模式，智能计时 

数据来源：飞科电器官网，西南证券整理 

同剃须刀品类布局思路一致，公司通过子品牌博锐推出百元以内的电动牙刷产品。2021

年，博锐在天猫、京东以及拼多多等电商平台推出电动牙刷产品，产品售价为 79 元。博锐

通过推出极具性价比的产品，在中低端市场反响较好。2021 年 12 月天猫博锐旗舰店电动牙

刷销量突破 3000 只。线上试水反应良好，未来公司将尝试在线下推广高性价比的电动牙刷

产品。随着线上线下的协同发力，预期公司电动牙刷将实现快速放量。  

公司电动牙刷产品矩阵持续丰富，销量正处于快速增长的阶段。2022 年上半年公司电

动牙刷营收达到了 6246.5万元，同比大幅增长 172.2%。目前公司电动牙刷的毛利率为 45.5%，

盈利水平尚有提升的空间。随着公司电动牙刷产品型号的丰富，销量的持续增长，预期规模

效应下公司电动牙刷盈利将逐步优化。  

图 29：2022H1 飞科电器各产品毛利率 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：考虑到剃须刀市场销量增速有所放缓，假设 2022-2024 年剃须刀销量增长

4%/2%/1%增长；公司产品提价见效，假设 2022-2024 年剃须刀价格分别提升 36%/23%/20%。 

假设 2：随着公司吹风机产品布局持续完善，预期 2022-2024 年公司吹风机销量分别增

长 1%/2%/2%；随着吹风机产品梯队的完善，预期吹风机提价有所见效，假设 2022-2024

年公司吹风机均价分别提升 3%/10%/10%。 

假设 4：随着公司剃须刀以及吹风机的提价见效，预期公司个护电器盈利能力逐步优化，

假设 2022-2024 年公司个护电器毛利率分别为 53.6%/54.3%/54.5%。 

假设 4：预期公司生活电器、电工电器等盈利能力保持相对稳定，假设 2022-2024 年毛

利率分别保持为 23%和 14.5%。 

表 6：分业务收入及毛利率 

单位：百万元  2021A 2022E 2023E 2024E 

个护电器  

收入  3698.78 4846.50 5905.89 7017.12 

增速  11.2% 31.0% 21.9% 18.8% 

成本  1918.59 2,247.65 2697.06 3189.17 

毛利率  48.13% 53.62% 54.33% 54.55% 

生活电器  

收入  178.46 196.30 215.93 237.53 

增速  23.06% 10.00% 10.00% 10.00% 

成本  137.80 151.15 166.27 182.90 

毛利率  22.78% 23.00% 23.00% 23.00% 

电动电器  

收入  26.94 25.59 24.82 24.57 

增速  -23.67% -5.00% -3.00% -1.00% 

成本  23.12 21.88 21.22 21.01 

毛利率  14.17% 14.50% 14.50% 14.50% 

其他产品  

收入  91.26 109.51 131.41 157.70 

增速  58.09% 20.00% 20.00% 20.00% 

成本  41.07 49.28 59.14 70.96 

毛利率  54.99% 55.00% 55.00% 55.00% 

合计  

收入  4,005.26 5,188.71 6,289.94 7,449.99 

增速  12.26% 29.55% 21.22% 18.44% 

成本  2,121.56 2,471.04 2,944.88 3,465.35 

毛利率  47.03% 52.38% 53.18% 53.49% 

数据来源：Wind，西南证券 
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预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 51.9、62.9 和 74.5 亿元，归母净利润分别为

9.5、11.8、14.1 亿元，EPS 分别为 2.18、2.72 和 3.25 元，对应 PE 分别为 37、29 和 25

倍。 

4.2 相对估值 

我们选取了小家电行业中四家公司，2022 年四家公司的平均 PE 为 32 倍，2023 年平均

PE为 23倍。考虑到飞科电器作为营收来源基本来自于国内市场，并且自身高端化转型见效，

盈利能力位于持续提升阶段，我们看好公司后续发展，预计公司 2022-2024 年归母净利润将

保持 30.2%的复合增长率，维持“持有”评级。 

表 7：可比公司估值 

证券代码  可比公司  股价（元）  
EPS（元）  PE（倍）  

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E 

002959 小熊电器  71.36 2.48 3.03 3.53 4.11 24.36 23.57 20.22 17.35 

002032 苏泊尔  51.59 2.56 2.85 3.15 3.52 19.34 18.13 16.38 14.67 

002242 九阳股份  16.36 0.69 0.98 1.13 1.27 23.87 16.64 14.51 12.91 

300824 北鼎股份  9.86 0.14 0.29 0.36 0.45 61.84 34.07 27.07 22.14 

平均值  32.35 23.10 19.55 16.77 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

原材料价格或大幅波动：原材料价格上涨将提升公司的营业成本，一定程度上将影响到

公司的利润水平； 

新品拓展不及预期：国内小家电市场竞争激烈，产品的研发、宣传等面临较大的考验。

如果新品拓展不及预期，将影响公司的盈利水平。 

 



 
公司研究报告 / 飞科电器（603868）  

请务必阅读正文后的重要声明部分  17 

附表：财务预测与估值  

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

 

现金流量表（百万元）  2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入 4005.26 5188.71 6289.94 7449.99 净利润 638.32 948.22 1180.41 1409.26 

营业成本 2121.56 2471.04 2944.88 3465.35 折旧与摊销 77.94 154.08 170.37 177.06 

营业税金及附加 36.73 47.59 57.69 68.33 财务费用 -3.50 0.68 0.83 0.98 

销售费用 769.77 1141.52 1383.79 1639.00 资产减值损失 -6.70 -5.00 -6.00 -7.00 

管理费用 293.10 337.27 408.85 484.25 经营营运资本变动 -13.61 -244.29 -57.92 -70.00 

财务费用 -3.50 0.68 0.83 0.98 其他  48.49 -13.80 2.69 2.32 

资产减值损失 -6.70 -5.00 -6.00 -7.00 经营活动现金流净额 740.95 839.89 1290.37 1512.62 

投资收益 9.57 5.00 5.00 5.00 资本支出 -36.59 -80.00 -80.00 0.00 

公允价值变动损益 13.44 10.70 11.74 11.68 其他  -329.24 15.70 16.74 16.68 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -365.82 -64.30 -63.26 16.68 

营业利润 781.20 1211.32 1516.65 1815.76 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益  53.88 46.52 46.79 47.88 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 835.08 1257.83 1563.44 1863.64 股权融资 6.54 0.00 0.00 0.00 

所得税 196.75 309.62 383.03 454.38 支付股利 -435.60 -437.26 -649.54 -808.59 

净利润 638.32 948.22 1180.41 1409.26 其他  -10.91 -4.20 -0.83 -0.98 

少数股东损益 -2.38 -3.54 -4.40 -5.25 筹资活动现金流净额 -439.96 -441.46 -650.36 -809.57 

归属母公司股东净利润 640.70 951.75 1184.82 1414.52 现金流量净额 -65.24 334.14 576.75 719.72 

          

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 财务分析指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 348.05 682.19 1258.94 1978.66 成长能力     

应收和预付款项 467.56 709.13 835.90 974.57 销售收入增长率 12.26% 29.55% 21.22% 18.44% 

存货  636.26 747.38 891.73 1051.37 营业利润增长率 -5.60% 55.06% 25.21% 19.72% 

其他流动资产 917.53 924.01 930.05 936.41 净利润增长率 0.22% 48.55% 24.49% 19.39% 

长期股权投资 220.53 220.53 220.53 220.53 EBITDA 增长率 -4.72% 59.66% 23.55% 18.13% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 1294.86 1244.81 1178.49 1025.46 毛利率 47.03% 52.38% 53.18% 53.49% 

无形资产和开发支出 201.45 177.57 153.70 129.82 三费率 26.45% 28.51% 28.51% 28.51% 

其他非流动资产 81.14 80.98 80.82 80.66 净利率 15.94% 18.27% 18.77% 18.92% 

资产总计 4167.37 4786.60 5550.14 6397.48 ROE 20.99% 26.69% 28.91% 30.09% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 15.32% 19.81% 21.27% 22.03% 

应付和预收款项 917.72 1056.12 1273.52 1503.44 ROIC 31.79% 44.63% 51.48% 60.89% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入  21.36% 26.33% 26.83% 26.76% 

其他负债 208.54 178.42 193.67 210.43 营运能力     

负债合计 1126.26 1234.53 1467.19 1713.87 总资产周转率 0.99 1.16 1.22 1.25 

股本  435.60 435.60 435.60 435.60 固定资产周转率 5.08 5.15 6.05 7.75 

资本公积 692.83 692.83 692.83 692.83 应收账款周转率 8.26 9.32 8.55 8.64 

留存收益 1913.80 2428.30 2963.57 3569.50 存货周转率 3.66 3.51 3.54 3.52 

归属母公司股东权益 3042.23 3556.73 4092.01 4697.93 销售商品提供劳务收到 现金 /营业收入 114.21% —  —  —  

少数股东权益 -1.12 -4.66 -9.06 -14.31 资本结构     

股东权益合计 3041.11 3552.07 4082.95 4683.62 资产负债率 27.03% 25.79% 26.44% 26.79% 

负债和股东权益合计 4167.37 4786.60 5550.14 6397.48 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 2.31 2.70 2.86 3.06 

业绩和估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 速动比率 1.69 2.04 2.21 2.41 

EBITDA 855.64 1366.08 1687.84 1993.80 股利支付率 67.99% 45.94% 54.82% 57.16% 

PE 54.51 36.70 29.48 24.69 每股指标     

PB 11.48 9.83 8.55 7.46 每股收益 1.47 2.18 2.72 3.25 

PS 8.72 6.73 5.55 4.69 每股净资产 6.98 8.15 9.37 10.75 

EV/EBITDA 39.28 24.35 19.37 16.04 每股经营现金 1.70 1.93 2.96 3.47 

股息率 1.25% 1.25% 1.86% 2.32% 每股股利 1.00 1.00 1.49 1.86 

数据来源：Wind，西南证券 
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