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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 4.01 

流通 A 股(亿股) 0.67 

52 周内股价区间(元) 36.7-58.97 

总市值(亿元) 228.69 

总资产(亿元) 57.92 

每股净资产(元) 7.79 
 

 

相关研究 

[Table_Report]   
 

 

[Table_Summary]  环境清洁电器龙头，业绩稳定增长。公司为环境清洁电器龙头企业，产品包括

家居清洁、空气净化、水净化等高端清洁电器、园林工具和电机，其中，环境

清洁电器营收占比 68%，贡献毛利 73%。内外销并举，外销为 ODM 渠道，16

年外销占比 76%，公司 09 年开始发力自主品牌，以高端定位逐步打开市场，

保持业绩稳定增长。 

 定位高端，自主品牌持续增长可期。公司掌握电机核心技术，通过技术创新推

出高端、差异化产品，抢占市场份额，助推自主品牌增长。“魔洁”“魔净”系

列新品推出，提升产品竞争力，公司吸尘器线下零售额份额 25.8%，空气净化

器线下零售额份额 13.2%位于行业第二。公司自主品牌增长强劲，2016 年度、

17 年一季度分别增长 77%、100%，自主品牌增长带动内销占比提升，公司盈

利能力增长。 

 我国环境清洁类电器渗透率处低位，市场空间巨大。我国环境清洁类电器渗透

率仍处低位，与欧美日等发达国家差距较大。以吸尘器为例，我国渗透率仅为

11%，而欧美日等国家渗透率在 100%左右，部分家庭拥有 2-3 台，吸尘器市场

天花板高，市场空间充足，伴随着消费升级，莱克将分享市场扩容带来的增长

红利。 

 无线化趋势促出口增长，电商渠道有待扩容。公司出口市场是成熟的，吸尘器

和园林工具的无线化趋势带来新的增长点，助推公司产品均价提高，出口毛利

提高。同时发动机类产品在美国占比较高，锂电池技术代替发动机技术促使充

电类产品在美国具有一定的增长空间。公司 14H2 进入电商渠道，进入时间较

短叠加产品高端定位，吸尘器与空净等产品线上零售量市场份额均不足 5%，

远低于公司线下份额，电商渠道有待扩容。 

 盈利预测与投资建议。预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.80 元、2.55 元、

3.46 元，未来三年归母净利润将保持 40%的复合增长率，给予公司 2017 年 35

倍估值，对应目标价 63 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示：吸尘器市场培育不及预期导致公司内销增速放缓的风险；原材料价

格大幅波动风险；汇率波动风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4376.66 5873.94 7415.23 9001.32 

增长率 9.34% 34.21% 26.24% 21.39% 

归属母公司净利润（百万元） 501.44 722.19 1020.98 1386.28 

增长率 37.83% 44.02% 41.37% 35.78% 

每股收益 EPS（元） 1.25 1.80 2.55 3.46 

净资产收益率 ROE 16.82% 20.04% 22.79% 24.48% 

PE 42.58 29.56 20.91 15.40 

PB 7.17 5.93 4.77 3.77 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 环境清洁电器龙头，业绩稳定增长 

公司为环境清洁电器龙头企业，产品包括家居清洁、空气净化、水净化等高端清洁电器、

园林工具和电机，其中吸尘器和空气净化器为公司两大核心品类。根据中怡康数据显示，莱

克吸尘器从 2015 年 12 月以来市场占有率排名一直保持第一，2016 年 12 月销售额全国市

场占有率达到 29.27%，名列第一；空气净化器国内市场占有率有了较大幅度的提高，2016

年 12 月份空气净化器销额全国市场占有率达到 12.63%，名列第二。 

图 1：公司 2016 年主营业务收入结构情况  图 2：公司 2016 年主营业务毛利结构情况 

 

 

 

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 

公司为吸尘器、园林工具和电机等产品的出口龙头，产品出口采用 ODM 模式，与飞利

浦、伊莱克斯等世界领先企业合作。公司出口营收占比较高，16 年公司出口收入达 33 亿元，

占比 76%。 

09 年开始发力自主品牌，依靠高端化的差异性定位逐步被市场认可，从单一出口企业转

为内外销并举、ODM 和自主品牌销售相结合的企业。公司采用多品牌战略抢占细分市场，

旗下拥有“LEXY 莱克”、“碧云泉”、“莱克吉米”三个子品牌。“LEXY 莱克”“碧云泉”布局高

端路线，以实体店为主；“LEXY 莱克”聚焦吸尘器、空气净净化器；“碧云泉”主打净水器，

解决桶装水、瓶装水二次污染痛点；“莱克吉米 JIMMY”为网络品牌，提供高性价比的清洁电

器和个人护理产品。 

图 3：公司 2016 年国内外市场营收占比 

 

数据来源：中怡康，西南证券整理 
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表 1：公司各子品牌产品情况 

子品牌 定位 渠道 产品 

LEXY 莱克 高端 以实体店为主 吸尘器、空气净化器、除湿器、加湿器、挂烫机、智能空调扇、榨汁机等产品 

bewinch 碧云泉 高端 以实体店为主 净水器 

JIMMY 莱克吉米  高性价比 网络品牌 美容仪、电动牙刷、足浴盆等个人护理电器及吸尘器、挂烫机、料理机 

数据来源：京东，西南证券整理 

公司业绩状况：近几年，公司营收利润保持较稳定增长，受益于消费升级及自主品牌逐

步放量，公司主营业务毛利率、净利率均逐年提升。16 年公司实现营收 44 亿元，同比增长

9.3%；归母净利润 5.0 亿元，同比增长 37.8%；毛利率 27.5%，净利率 11.4%。17Q1 实现

营收 13 亿元，同比增长 44.1%，归母净利润 1.5 亿元，同比增长 32.9%，毛利率 30.8%，

净利率 10.8%。 

图 4：公司 2012 年以来营业收入及增速  图 5：公司 2012 年以来归母净利润及增速 

 

 

 

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 定位高端，自主品牌持续增长可期 

2.1 技术领先，剑指高端，市场份额持续扩张 

公司定位高端，通过技术创新解决消费者痛点，推出差异化产品，抢占国内市场份额。

公司自设立以来专注于核心部件的技术研究，掌握电机核心技术，自主研发的高速整流子电

机及离心风机技术走在世界前列，直流无刷大吸力数码电机转速可达 10 万转/分钟，为高端、

大吸力、无线式吸尘器提供技术支撑。 

外资品牌大多以卧式吸尘器为主，而莱克主打无线大吸力立式吸尘器，推出“魔洁 M8”

系列产品，集轻便、多功能、大吸力于一身，提升产品均价，市场份额持续增长，自“魔洁”

系列产品推出以来，莱克吸尘器线下零售额份额从 15年的 19.2%提升到 17年 4月的 25.8%。

公司将吸尘器的电机技术成功移植到空气净化器等领域，提升产品的竞争力。推出的“魔净 

K8”系列空气净化器，四项技术指标远超新国标要求，品质领先行业，公司 16 年度空气净

化器营收增长三倍，17 年 4 月莱克空气净化器线下零售额份额为 13.2%，位于行业第二。
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公司推出“碧云泉”系列净水器具有台式、可移动、便携性等优点，今年将成为营销重点，

保持较快增长。 

图 6：公司 2013 年以来吸尘器零售额占比持续提升  图 7：公司 2013 年以来空气净化器零售额占比持续提升 

 

 

 

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 

2.2 高毛利内销占比提升，公司盈利能力增强 

公司高端化定位契合消费升级趋势，随着无线化吸尘器需求爆发和魔洁、魔净等高端新

品的陆续推出，公司自主品牌迅速放量，2016 年度、17 年一季度分别增长 77%、100%。

高毛利自主品牌的强劲增长带动公司内销迅速增长，内销占比呈逐步提升态势，公司盈利能

力持续提升。 

图 8：公司 2012 年以来国内外市场占比  图 9：公司 2012 年以来国内外市场毛利率情况 

 

 

 

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 

因公司外销市场成熟，毛利率变化幅度不大，我们假定外销毛利为 22%，进行敏感性分

析，研究内销毛利、内销占比变化对公司整体毛利的影响。由表 2 可知，内销占比、内销毛

利提升对公司整体毛利的改善作用明显。 
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表 2：内销毛利、占比变动对公司整体毛利率的影响（单位：%） 

内销毛利率 

内销占比 
25% 30% 35% 40% 45% 50% 55% 60% 

10% 22.30  22.80  23.30  23.80  24.30  24.80  25.30  25.80  

15% 22.45  23.20  23.95  24.70  25.45  26.20  26.95  27.70  

20% 22.60  23.60  24.60  25.60  26.60  27.60  28.60  29.60  

25% 22.75  24.00  25.25  26.50  27.75  29.00  30.25  31.50  

30% 22.90  24.40  25.90  27.40  28.90  30.40  31.90  33.40  

35% 23.05  24.80  26.55  28.30  30.05  31.80  33.55  35.30  

40% 23.20  25.20  27.20  29.20  31.20  33.20  35.20  37.20  

45% 23.35  25.60  27.85  30.10  32.35  34.60  36.85  39.10  

50% 23.50  26.00  28.50  31.00  33.50  36.00  38.50  41.00  

数据来源：西南证券 

3 我国环境清洁类电器渗透率处低位，成长空间巨大 

与欧美日等发达国家相比，我国吸尘器、空气净化器等环境清洁类电器渗透率仍处低位，

前景广阔，随着消费升级、人们对家具环境改善的要求不断提高，环境清洁类电器市场将进

入增长快车道。 

图 10：2016 年环境清洁电器各产品零售额及增速 

 

数据来源：中怡康，西南证券整理 

我国吸尘器渗透率仅为 11%，远低于发达国家 100%左右的渗透率，且部分家庭拥有 2-3

台吸尘器。与我国同是地板市场且居住空间同样狭小的日本，吸尘器的保有量超过 146 台/

每百户。这表明吸尘器市场保有量天花板高，我国吸尘器市场发展空间巨大。 

对比发达国家吸尘器的普及进程，美国在 20 世纪 20 年代、日本在 20 世纪 60 年代都

经历过吸尘器快速普及的历程，伴随着城镇化率和人均收入的不断提高，我国将有望实现吸

尘器市场的快速扩容。 
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图 11：美国、日本、中国吸尘器普及率进程对比  图 12：各国吸尘器渗透率 

 

 

 

数据来源：Euromonitor，西南证券整理  数据来源：Euromonitor，西南证券整理 

4 无线化趋势促出口增长，电商渠道有待发力 

4.1 无线化趋势增厚出口利润，美国充电类产品前景广阔 

莱克出口网络覆盖欧洲、北美、大洋洲、日本等发达国家/地区以及南美、亚洲、东欧等

新兴经济体，并顺应“一带一路”战略的东风，通过境外设厂的方式，进一步开拓国际市场。

公司出口产品主要为吸尘器和园林工具，吸尘器产品出口额占全国吸尘器出口额的 10.1%，

园林工具系列的代表产品割草机出口额占全国割草机出口额的 18.6%，均在生产性自营出口

企业中稳居第一位。 

公司出口市场本身是成熟的，“无线产品替代有线产品”的升级趋势带来增长机会，公

司产品均价提升，增厚利润。同时美国市场园林工具目前 70%是发动机类，30% 是电动类，

而欧洲目前分别为 20%和 80%，伴随着锂电池技术的发展，锂电池替代发动机，充电类产

品在美国增长空间广阔。 

4.2 渠道布局良好，电商渠道有待扩容 

公司内销线上、线下均为代理和直营相结合模式，代理商布局地级市，直营布局省会城

市，16 年底共建立了 14 家直营分公司，16 年公司直营渠道增长 150%，代理商增长 100%。

公司各渠道共设有银行、KA、百货、电视等 7-8 个不同的管理部门，各渠道开设不同的旗舰

店，终端门店接近 4000 家。其中 KA 渠道布局增长较好，今年预计购物中心、百货店将进

驻 200 家门店，整体将增加 500 家门店。 

公司采取先实体后互联网的战略，进入线上渠道较晚，2014 年 H2 进入电商渠道，且产

品价位高端，吸尘器与空净等产品线上零售市场份额均不足 5%，远低于公司线下份额，电

商渠道有待扩容。但随着消费升级及公司产品升级、电商渠道布局力度加大，电商渠道增长

迅速，2016 年实现线上收入 1.3 亿元，同比增长 160%。 
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5 盈利预测与估值 

关键假设 

收入与盈利： 

（1）自主品牌方面：国内吸尘器市场培育迅速，公司渠道建设及广告投放顺利，内销

有望延续 Q1 高速增长，同时，由于产品量产带来的规模效应，产品毛利率逐渐提升，预计

17-19 年自主品牌毛利率为 54%、55%、56%。 

（2）外销方面，受益于无线吸尘器技术发展，订单增多，营收增速较之前有较快提升。 

（3）受益于产能扩充，电机产能增加，一方面供给自产产品需要，另一方面电机业务

也突破产能局限，实现较快增长。 

费用： 

由于内销品牌建设需求，销售费用投入较大幅增加， 预计 17 年、18 年公司的销售费

用率为：8.5%、9%。公司管理费用率保持稳定在 8.2%。 

表 3：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

合计 

营业收入 4376.66 5873.94 7415.23 9001.32 

yoy 9.34% 34.21% 26.24% 21.39% 

营业成本 3172.14 4101.78 5014.78 5912.45 

毛利率 27.52% 30.17% 32.37% 34.32% 

环境清洁电器 

收入 2981.10 4028.88 5169.87 6341.35 

yoy 7.37% 35.15% 28.32% 22.66% 

成本 2101.64 2704.17 3330.49 3944.85 

毛利率 29.50% 32.88% 35.58% 37.79% 

环境电器细分 

自主品牌 

收入 550.00 990.00 1584.00 2217.60 

yoy 30.17% 80.00% 60.00% 40.00% 

成本 270.00 455.40 712.80 975.74 

毛利率 50.91% 54.00% 55.00% 56.00% 

ODM 

收入 2431.10 3038.88 3585.87 4123.75 

yoy 3.28% 25.00% 18.00% 15.00% 

成本 1831.64 2248.77 2617.69 2969.10 

毛利率 24.66% 26.00% 27.00% 28.00% 

园林工具 

收入 591.15 638.44 676.75 717.35 

yoy 2.46% 8.00% 6.00% 6.00% 

成本 431.53 466.06 487.26 509.32 

毛利率 27.00% 27.00% 28.00% 29.00% 

电机业务 

收入 495.26 742.89 965.76 1158.91 

yoy 24.63% 50.00% 30.00% 20.00% 

成本 405.83 606.94 787.09 941.03 
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单位：百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

毛利率 18.06% 18.30% 18.50% 18.80% 

其他 

收入 309.15 463.73 602.85 783.70 

yoy 22.72% 50.00% 30.00% 30.00% 

成本 233.14 324.61 409.94 517.25 

毛利率 24.59% 30.00% 32.00% 34.00% 

数据来源：西南证券 

根据上述假设，我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.80 元、2.55 元、3.46 元，

未来三年归母净利润将保持 40%的复合增长率，给予公司 2017 年 35 倍估值，对应目标价

63 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

6 风险提示 

（1）吸尘器市场培育不及预期，公司内销增速放缓； 

（2）外销业务面临汇率波动风险； 

（3）原材料价格大幅波动风险：一旦原材料价格大幅波动，会直接影响公司盈利能力。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

 

现金流量表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4376.66 5873.94 7415.23 9001.32 净利润 500.66 721.07 1019.39 1384.12 

营业成本 3172.14 4101.78 5014.78 5912.45 折旧与摊销 92.79 76.86 79.79 83.50 

营业税金及附加 37.82 39.93 53.10 62.11 财务费用 -115.65 -117.48 -148.30 -180.03 

销售费用 327.85 499.28 667.37 828.12 资产减值损失 43.49 50.00 50.00 50.00 

管理费用 363.07 481.66 608.05 729.11 经营营运资本变动 -213.30 -364.47 -281.91 -304.26 

财务费用 -115.65 -117.48 -148.30 -180.03 其他 120.90 -94.36 -116.81 -50.76 

资产减值损失 43.49 50.00 50.00 50.00 经营活动现金流净额 428.89 271.62 602.15 982.59 

投资收益 26.96 25.00 25.00 25.00 资本支出 29.02 -120.00 -120.00 -120.00 

公允价值变动损益 -0.11 -0.05 -0.06 -0.07 其他 -225.75 24.95 24.94 24.93 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -196.73 -95.05 -95.06 -95.07 

营业利润 574.79 843.70 1195.18 1624.49 短期借款 550.13 -680.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 14.22 4.61 4.10 3.89 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 589.02 848.32 1199.28 1628.38 股权融资 -1.36 0.00 0.00 0.00 

所得税 88.35 127.25 179.89 244.26 支付股利 -76.19 -100.29 -144.44 -204.20 

净利润 500.66 721.07 1019.39 1384.12 其他 -16.14 119.27 148.30 180.03 

少数股东损益 -0.78 -1.12 -1.59 -2.16 筹资活动现金流净额 456.44 -661.02 3.87 -24.17 

归属母公司股东净利润 501.44 722.19 1020.98 1386.28 现金流量净额 784.06 -484.46 510.95 863.35 

          

资产负债表（百万元） 2016A 2017E 2018E 2019E 财务分析指标 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2057.28 1572.82 2083.77 2947.12 成长能力     

应收和预付款项 973.67 1192.57 1529.17 1866.08 销售收入增长率 9.34% 34.21% 26.24% 21.39% 

存货 492.15 674.34 876.07 1009.08 营业利润增长率 42.18% 46.78% 41.66% 35.92% 

其他流动资产 567.81 762.07 962.03 1167.80 净利润增长率 37.70% 44.02% 41.37% 35.78% 

长期股权投资 17.54 17.54 17.54 17.54 EBITDA 增长率 36.51% 45.51% 40.29% 35.62% 

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 786.17 827.94 866.77 901.90 毛利率 27.52% 30.17% 32.37% 34.32% 

无形资产和开发支出 163.06 164.73 166.39 168.06 三费率 13.14% 14.70% 15.20% 15.30% 

其他非流动资产 37.54 37.25 36.95 36.66 净利率 11.44% 12.28% 13.75% 15.38% 

资产总计 5095.22 5249.25 6538.70 8114.24 ROE 16.82% 20.04% 22.79% 24.48% 

短期借款 680.00 0.00 0.00 0.00 ROA 9.83% 13.74% 15.59% 17.06% 

应付和预收款项 1253.35 1416.57 1783.70 2132.73 ROIC 20.70% 27.16% 31.55% 37.01% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 12.61% 13.67% 15.19% 16.97% 

其他负债 185.79 234.03 281.41 327.99 营运能力     

负债合计 2119.14 1650.60 2065.10 2460.72 总资产周转率 0.99 1.14 1.26 1.23 

股本 401.00 401.00 401.00 401.00 固定资产周转率 5.51 7.56 9.48 11.23 

资本公积 794.62 794.62 794.62 794.62 应收账款周转率 5.89 6.26 6.30 6.11 

留存收益 1782.25 2404.15 3280.69 4462.77 存货周转率 6.67 6.44 6.28 6.18 

归属母公司股东权益 2976.08 3599.77 4476.31 5658.40 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  92.55% — — — 

少数股东权益 0.00 -1.12 -2.71 -4.87 资本结构     

股东权益合计 2976.08 3598.65 4473.60 5653.53 资产负债率 41.59% 31.44% 31.58% 30.33% 

负债和股东权益合计 5095.22 5249.25 6538.70 8114.24 带息债务/总负债 32.09% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.95 2.58 2.67 2.87 

业绩和估值指标 2016A 2017E 2018E 2019E 速动比率 1.72 2.16 2.24 2.45 

EBITDA 551.93 803.09 1126.66 1527.97 股利支付率 15.19% 13.89% 14.15% 14.73% 

PE 42.58 29.56 20.91 15.40 每股指标     

PB 7.17 5.93 4.77 3.77 每股收益 1.25 1.80 2.55 3.46 

PS 4.88 3.63 2.88 2.37 每股净资产 7.42 8.98 11.16 14.11 

EV/EBITDA 36.13 24.59 17.07 12.02 每股经营现金 1.07 0.68 1.50 2.45 

股息率 0.36% 0.47% 0.68% 0.96% 每股股利 0.19 0.25 0.36 0.51 

数据来源：Wind，西南证券 
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