
 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

[Table_StockInfo] 
2017 年 01 月 18 日 

证券研究报告•调研报告 

增持 （首次）  

当前价： 46.94 元 

飞科电器（603868） 家用电器 目标价： 50.70 元（6 个月） 

研发、品牌、渠道并重，打造个人护理民族品牌 

 

 

投资要点   
 
西南证券研究发展中心 
 

[Table_Author] 分析师：朱会振 

执业证号：S1250513110001 

电话：023-63786049 

邮箱：zhz@swsc.com.cn 

联系人：龚梦泓 

电话：023-63786049 

邮箱：gmh@swsc.com.cn  
 

 

[Table_QuotePic] 相对指数表现 

 
数据来源：聚源数据 

 

基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.36 

流通 A 股(亿股) 0.44 

52 周内股价区间(元) 25.96-62.26 

总市值(亿元) 204.47 

总资产(亿元) 25.17 

每股净资产(元) 4.17 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  事件：近期，我们对公司进行了调研。 

 公司是个人护理电器的龙头企业，主营业务为剃须刀、电吹风、电动理发器、

毛球修剪器、电烫斗等个人护理电器，另外公司于 15 年年底开始推出扫地机器

人等生活电器产品。根据中国商业联合会与中华全国商业信息中心统计，自

2010 年开始，飞科剃须刀国内市占率超过飞利浦，位居首位。 

 生活品质催化消费升级，行业成长空间巨大。我国个人护理小家电保有量远低

于欧美日韩等发达国家，叠加我国庞大人口基数，市场成长性十分可观｡2015

年个人护理小家电市场规模总量为 158.4 亿元，根据中国家电网数据，预计到

2020 年，我国个人护理电器市场规模将增长至 325.6 亿元，2015-2020 年复合

增长率为 15.5%。 

 专注研发推陈出新，电动牙刷备受关注。公司对传统优势产品电动剃须刀、电

吹风在技术上继续做精，推出更加创新性和时尚性的高端产品，带动平均销售

单价提升。同时公司也加快拓展产品线，不断推出新品类个人护理产品和家居

电器产品，公司 15 年底所推出的扫地机器人就是公司第一款家居电器，同时公

司根据市场需求，个人护理类于 17 年下半年推出电动牙刷，家居类产品 17 年

将会推出：加湿器、空气净化器。 

 树立品牌形象，加强渠道铺设。由于个人护理电器直接作用于皮肤或身体其它

部位，品牌形象成为个人护理小家电行业重要壁垒。2013-2015 公司广告累计

投入 4.5 亿元，占同期营业收入 6.24%。公司线下渠道主要是经销商模式，现

阶段公司已经拥有 500 多家一级经销商，线下渠道建设已经较为完善，线上端，

公司已经入驻京东、淘宝等知名电商平台，16 年三季度电商渠道占比 40%左右。

未来，预计电商渠道销售占比会进一步提升。 

 盈利预测与投资建议。预计 2016-2018 年 EPS 分别为 1.39 元、1.69 元、1.97

元，未来三年净利润将保持 20%的复合增长率，万得小家电 17 年 PE 一致预期

均值为 25 倍，考虑到公司作为唯一个人护理民族品牌具有稀缺性，且个人护理

类小家电品牌横向迁移性较强，给公司带来充分想象空间，给予公司 2017 年

30 倍估值，对应目标价 50.7 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 风险提示：原材料价格或大幅波动，新产品或推进不力。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入（百万元） 2782.63 3339.88 3942.25 4593.95 

增长率 15.90% 20.03% 18.04% 16.53% 

归属母公司净利润（百万元） 501.71 607.29 734.68 858.12 

增长率 35.33% 21.04% 20.98% 16.80% 

每股收益 EPS（元） 1.15 1.39 1.69 1.97 

净资产收益率 ROE 45.43% 42.93% 40.18% 38.12% 

PE 41 34 28 24 

PB 18.51 14.45 11.17 9.06 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 民族品牌个人护理龙头，业绩稳定增长 

公司是个人护理电器的龙头企业，主营业务为剃须刀、电吹风、电动理发器、毛球修剪

器、电烫斗等个人护理电器，公司于 15 年年底开始推出扫地机器人等生活电器产品。 

图 1：飞科电器部分产品示意图 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司强势品类为电动剃须刀，根据 2015 年年报，电动剃须刀业务占据公司 68%营业收

入，同时也为盈利能力较高的品类，贡献了公司 77%毛利润。2010 年至 2015 年期间，飞

科剃须刀的分别实现销量 2820 万只、3898 万只、4463 万只、5072 万只、5317 万只、5348

万只。 

根据中怡康数据，2014 年飞科剃须刀国内市占率为 35.4%，仅次于市占率 40.6%的飞

利浦，两者形成寡头垄断远超过其他品牌；而根据中国商业联合会与中华全国商业信息中心

统计口径，自 2010 年开始，飞科剃须刀国内市占率超过飞利浦，位居首位。区别二者统计

口径可见，在居民消费水平较高的一线城市，国外品牌消费者认知度较高；而在国内二三线

城市及农村地区，由于国产品牌的性价比优势以及营销网络的渗透，具有明显的竞争优势。 

图 2：公司 2015 年主营业务收入结构情况  图 3：公司 2015 年主营业务毛利结构情况 

 

 

 

数据来源：wind，西南证券整理  数据来源：wind，西南证券整理 
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公司业绩状况：近几年，公司营收利润保持增长，受益于规模经济效益及消费升级趋势，

公司主营业务毛利率，净利率均逐年提升。16 年 Q1-Q3，公司实现营收 23.28 亿元，同比

+21%；归母净利润 4.20 亿元，同比+21.13%；毛利率 38.5%，净利率水平达到 18%。  

图 4：公司 2006 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2006 年以来净利润及增速 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

2 生活品质催化消费升级，行业成长空间巨大 

个人护理小家电主要包括电吹风、电动剃须刀、电动牙刷、直发器、理发剪、电熨斗、

挂烫机、毛球修剪器、剃毛器、鼻毛修剪器、电子美容仪、电子按摩器等。近年来，我国个

人护理小家电行业发展迅速,产品与模式都不断创新，在小家电行业中的比重逐步提升。根据

Euromonitor 数据，2014 年,我国个人护理小家电每百户零售量仅为 19 台，同期欧美日韩

等发达国家保有量达到 30 台，并有进一步提升的趋势。结合我国人口基数庞大，经济发展

速度较快的国情，个人护理小家电市场成长空间巨大。 

图 6：2012-2020 年我国个人护理小家电市场规模及趋势预测 

 

数据来源：中国家电网，西南证券整理 

2015 年个人护理小家电市场规模总量为 158.4 亿元，根据中国家电网数据，预计到 2020

年，我国个人护理电器市场规模将增长至 325.6 亿元，2015-2020 年复合增长率为 15.5%。 
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3 研发、品牌、渠道并重，打造个人护理家电龙头 

3.1 专注研发推陈出新，电动牙刷备受关注 

个人护理小家电单个产品价格较低，市场规模远小于冰洗空等大型白电，但品类繁多且

更新周期较短，具有准快消品属性。一方面小家电更新换代较快，现有品类需要较快推陈出

新，创新功能与外型；另一方面，品牌商需要主动发现市场需求，研发新品类并成功推广，

从品类横向扩张实现公司经济规模翻倍增长。因此，研发能力成为重要核心竞争力。 

公司专注于研发，在传统优势品类剃须刀方面掌握了全身水洗、全方位浮动、三环弧面

刀网等先进技术、100 余项专利、122 项自主创新技术，研发团队有 100 多个员工。公司 16

年 4 月首发股票募集资金中有 2.4 亿将用于公司研发及管理中心项目，这一项目的落地进一

步壮大公司的研发实力。 

公司对传统优势产品电动剃须刀、电吹风在技术上继续做精，推出更加创新性和时尚性

的高端产品，带动平均销售单价提升。同时公司也加快拓展产品线，不断推出新品类个人护

理产品和家居电器产品，公司 15 年底所推出的扫地机器人就是公司第一款家居电器，同时

公司根据市场需求，个人护理类于 17年下半年将推出电动牙刷，家居类产品 17年将会推出：

加湿器、空气净化器。 

公司在研发新品中，电动牙刷广受关注。我们认为，现阶段电动剃须刀，电吹风为我国

发展比较成熟的个人护理小家电，而电动牙刷使用不限性别，更具有私密性且牙刷头更新周

期更短，根据中怡康数据显示，中国电动牙刷普及率不足 10%，2015 年电动牙刷在美国的

普及率为 42%。但随着中国消费者对个人护理及健康产品认知度的提升，2013 年以来国内

消费者对于电动牙刷的关注度不断上升，电动牙刷在中国整体的市场规模在加速增长。因此，

我们认为电动牙刷有望成为市场规模最大的个人护理小家电之一。据调研，公司电动牙刷将

采用声波式，预计 2017 年下半年推出市场，产品价格定位与剃须刀产品一致，相较于外国

品牌更具有性价比。 

图 7：电动牙刷百度搜索指数变化图 

 

数据来源：百度搜索指数，西南证券整理 
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3.2 树立品牌形象，加强渠道铺设 

由于个人护理电器直接作用于皮肤或身体其它部位，消费者在选购美容电器时，一般都

会选择信誉度比较高的品牌。品牌形象成为个人护理小家电行业重要壁垒。2013-2015 公司

广告累计投入 4.5 亿元，占同期营业收入 6.24%，公司在中央电视台黄金档做广告，赞助各

大卫视的热门综艺。凭借高投入的广告宣传、多渠道、高覆盖的营销网络建设与维护以及高

性价比产品，公司在剃须刀、电吹风业务上已在国内建立起较高的品牌壁垒，成为个人护理

家电类唯一能在销量与知名度与外国品牌比肩的民族品牌。 

个人护理家电品牌横向迁移性较强，客户认可品牌之后，对于该品牌的新品类也接受度

较高，这一品牌优势将有利于公司在新产品线上的拓展，公司新品类将利用传统产品的知名

度打开市场，赢得消费者信任。未来公司在品牌推广上将考虑借助新媒体，同时在广告形式

上不断创新。 

图 8：飞科广告图 

 

数据来源：百度图片，西南证券整理 

公司线下渠道主要是经销商模式，现阶段公司已经拥有 500 多家一级经销商，同时公司

鼓励经销商做分销体系建设。总体来说，公司的线下渠道建设已经较为完善，一二线、三四

线城市均有网点。完善的销售网络体系，一方面维持公司传统优势产品的销售，另一方面有

利于公司新品的推广。 

线上端，公司已经入驻京东、淘宝等知名电商平台，同时公司自营电商平台飞科商城已

经上线，16 年三季度电商渠道占比 40%左右。未来，预计电商渠道销售占比会进一步提升。 
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4 盈利预测与估值 

关键假设： 

假设 1：随着高端新品推出及生产规模扩大，公司主要产品毛利率稳中有升，受 16 年

调价影响，电动理发器毛利率较 15 年下降较多，预期 17 年仍维持这一水平，公司综合毛利

率有所提升； 

假设 2：剃须刀、电吹风等产品稳定增长，烫发器、毛球修剪器等渗透率较低的产品受

益于消费习惯影响快速增长； 

假设 3：由于电动牙刷市场接受度不确定，暂不考虑此部分业务带来的营收利润影响； 

假设 4：三费率基本与今年保持稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2016-2018 年分业务收入成本如下表： 

表 1：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

合计 

营业收入 2782.63 3339.88 3942.25 4593.95 

同比增长 15.90% 20.03% 18.04% 16.53% 

营业成本 1764.37 2087.74 2446.33 2847.22 

毛利率 36.59% 37.49% 37.95% 38.02% 

电动剃须刀 

营业收入 1885.38 2149.33 2407.25 2647.98 

同比增长 9.51% 14.00% 12.00% 10.00% 

营业成本 1106.33 1220.82 1348.06 1469.63 

毛利率 41.32% 43.20% 44.00% 44.50% 

电吹风 

营业收入 416.78 516.81 625.34 750.40 

同比增长 20.42% 24.00% 21.00% 20.00% 

营业成本 307.34 369.00 436.49 520.78 

毛利率 26.26% 28.60% 30.20% 30.60% 

电动理发器 

营业收入 164.33 238.28 321.68 418.18 

同比增长 91.68% 45.00% 35.00% 30.00% 

营业成本 117.05 185.86 247.69 317.86 

毛利率 28.77% 22.00% 23.00% 24.00% 

毛球修剪器 

营业收入 142.01 205.91 288.28 389.18 

同比增长 34.93% 45.00% 40.00% 35.00% 

营业成本 103.12 147.23 203.53 272.42 

毛利率 27.39% 28.50% 29.40% 30.00% 

电烫斗 

营业收入 99.52 123.40 150.55 182.17 

同比增长 17.46% 24.00% 22.00% 21.00% 

营业成本 83.82 98.72 118.94 142.09 

毛利率 15.78% 20.00% 21.00% 22.00% 

烫发器 营业收入 25.02 40.03 60.05 84.07 



 
飞科电器（603868）调研报告 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

单位：百万元 2015A 2016E 2017E 2018E 

同比增长 69.63% 60.00% 50.00% 40.00% 

营业成本 17.26 27.22 40.23 55.48 

毛利率 31.02% 32.00% 33.00% 34.00% 

零部件 

营业收入 23.64 27.19 30.72 34.41 

同比增长 -10.59% 15.00% 13.00% 12.00% 

营业成本 14.22 16.31 18.12 19.96 

毛利率 39.85% 40.00% 41.00% 42.00% 

其他 

营业收入 25.95 38.92 58.38 87.57 

同比增长 59.97% 50.00% 50.00% 50.00% 

营业成本 15.23 22.57 33.28 49.04 

毛利率 41.29% 42.00% 43.00% 44.00% 

数据来源：西南证券 

预计 2016-2018 年 EPS 分别为 1.39 元、1.69 元、1.97 元，未来三年净利润将保持 20%

的复合增长率，万得小家电 17 年 PE 一致预期均值为 25 倍，考虑到公司作为唯一个人护理

民族品牌具有稀缺性，且个人护理类小家电品牌横向迁移性较强，给公司带来充分想象空间，

给予公司 2017 年 30 倍估值，对应目标价 50.7 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

5 风险提示 

原材料价格或大幅波动，新产品或拓展不力。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

 

现金流量表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 2782.63 3339.88 3942.25 4593.95 净利润 501.71 607.29 735.78 860.12 

营业成本 1764.37 2087.74 2446.33 2847.22 折旧与摊销 9.82 39.81 57.90 69.91 

营业税金及附加 14.20 15.22 18.50 21.67 财务费用 -1.55 -0.20 -0.24 -0.28 

销售费用 284.68 350.69 406.05 468.58 资产减值损失 0.34 0.00 0.00 0.00 

管理费用 89.94 110.22 126.15 147.01 经营营运资本变动 -397.48 -68.86 -57.91 -87.30 

财务费用 -1.55 -0.20 -0.24 -0.28 其他 312.18 0.00 0.00 0.00 

资产减值损失 0.34 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 425.01 578.04 735.53 842.46 

投资收益 6.00 0.00 0.00 0.00 资本支出 -88.18 -86.00 -80.00 -75.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -344.81 0.00 0.00 0.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -432.99 -86.00 -80.00 -75.00 

营业利润 636.65 776.22 945.44 1109.75 短期借款 0.00 49.52 -49.52 0.00 

其他非经营损益 28.89 30.57 31.57 32.55 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 665.54 806.79 977.01 1142.31 股权融资 0.00 0.00 40.38 0.00 

所得税 163.83 199.50 241.23 282.19 支付股利 -219.52 -297.08 -359.60 -435.03 

净利润 501.71 607.29 735.78 860.12 其他 0.01 0.20 0.24 0.28 

少数股东损益 0.00 0.00 1.10 2.00 筹资活动现金流净额 -219.51 -247.36 -368.50 -434.76 

归属母公司股东净利润 501.71 607.29 734.68 858.12 现金流量净额 -227.10 244.67 287.03 332.70 

          

资产负债表（百万元） 2015A 2016E 2017E 2018E 财务分析指标 2015A 2016E 2017E 2018E 

货币资金 89.31 333.99 621.02 953.72 成长能力     

应收和预付款项 146.55 188.64 218.18 253.56 销售收入增长率 15.90% 20.03% 18.04% 16.53% 

存货 368.65 436.21 511.13 594.90 营业利润增长率 35.19% 21.92% 21.80% 17.38% 

其他流动资产 390.76 469.01 553.60 645.11 净利润增长率 35.33% 21.04% 21.16% 16.90% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 35.11% 26.50% 22.96% 17.57% 

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 565.17 605.57 622.87 623.17 毛利率 36.59% 37.49% 37.95% 38.02% 

无形资产和开发支出 95.36 101.32 106.29 111.26 三费率 13.41% 13.79% 13.49% 13.39% 

其他非流动资产 34.45 34.27 34.10 33.92 净利率 18.03% 18.18% 18.66% 18.72% 

资产总计 1690.23 2169.01 2667.19 3215.64 ROE 45.43% 42.93% 40.18% 38.12% 

短期借款 0.00 49.52 0.00 0.00 ROA 29.68% 28.00% 27.59% 26.75% 

应付和预收款项 553.29 670.17 798.90 919.56 ROIC 48.27% 43.39% 47.40% 50.60% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 23.18% 24.43% 25.44% 25.67% 

其他负债 32.55 34.73 37.14 39.84 营运能力     

负债合计 585.84 754.41 836.04 959.40 总资产周转率 1.79 1.73 1.63 1.56 

股本 392.00 435.60 435.60 435.60 固定资产周转率 27.86 12.27 9.30 9.25 

资本公积 3.22 -40.38 0.00 0.00 应收账款周转率 30.00 30.67 29.70 29.86 

留存收益 709.17 1019.37 1394.45 1817.54 存货周转率 5.55 5.19 5.16 5.15 

归属母公司股东权益 1104.39 1414.60 1830.05 2253.14 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 116.73% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 1.10 3.10 资本结构     

股东权益合计 1104.39 1414.60 1831.15 2256.24 资产负债率 34.66% 34.78% 31.35% 29.84% 

负债和股东权益合计 1690.23 2169.01 2667.19 3215.64 带息债务/总负债 0.00% 6.56% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.76 1.95 2.34 2.61 

业绩和估值指标 2015A 2016E 2017E 2018E 速动比率 1.11 1.35 1.71 1.97 

EBITDA 644.92 815.83 1003.10 1179.38 股利支付率 43.75% 48.92% 48.95% 50.70% 

PE 40.75 33.67 27.83 23.83 每股指标     

PB 18.51 14.45 11.17 9.06 每股收益 1.15 1.39 1.69 1.97 

PS 7.35 6.12 5.19 4.45 每股净资产 2.54 3.25 4.20 5.18 

EV/EBITDA 28.34 24.67 19.73 16.50 每股经营现金 0.98 1.33 1.69 1.93 

股息率 1.07% 1.45% 1.76% 2.13% 每股股利 0.50 0.68 0.83 1.00 

数据来源：Wind，西南证券 
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