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股价相对市场表现(近 12个月)  

  
资料来源：聚源 

盈利预测 

百万元 2016A 2017E 2018E 2019E 

主营收入 5,795  7,348  9,216  11,546  
（+/-） 27.6% 26.8% 25.4% 25.3% 
净利润 1,207  1,629  2,138  2,620  
（+/-） 45.3% 35.0% 31.2% 22.5% 
EPS(元) 1.65  1.72  2.25  2.76  
P/E 22.26  23.65  18.02  14.71  
资料来源：联讯证券研究院 

相关研究 
  

 

  

 首次覆盖，给予“增持”评级，目标价 53.32元 

2017 年上半年，公司实现营业收入 32 亿元（+26.6%），归母净利润 6 亿元

（+41.4%），毛利率 57.3%（-1.7pct），归母净利率 18.7%（+1.9pct）；二季度实

现营业收入 18.4 亿元（+21.7%），归母净利润 3.5 亿元（+33.3%），毛利率 56.1%

（-3.4pct），净利率 18.9%（+1.6pct）。公司营收稳定增长，业绩增长略超市场

预期。预计 2017-2019 年营收 73/92/115 亿元，归母净利润 16/21/26 亿元，

EPS 分别为 1.72/2.25/2.76 元，对应 PE 估值 23.7/18.0/14.7 倍，给予“增持”

评级。 

 烟灶消增速稳定，新品类占比提升，龙头地位稳固。 

2017 年上半年，公司主营业务保持稳定增长，其中烟/灶/消增速分别达到

21%/20%/28%。在公司三年计划“垄断油烟机，打赢嵌入式”的驱动下，嵌

入式新品类增速均大幅超越行业，嵌入式烤箱 /蒸汽炉 /微波炉分别录得

70%/107%/49%的增长，其中烤箱、蒸汽炉收入达亿级，洗碗机在前期基数较

低情况下实现 945%的增长，嵌入式品类（含消毒柜）收入占比提升至 16%，

相比去年同期提升 2.5pct。同时公司油烟机、燃气灶、消毒柜、微波炉市场份

额稳居第一，新品类电烤箱、蒸汽炉、洗碗机均位列行业第三，龙头地位稳固。 

 成本冲击+口径变化致二季度毛利率下降，下半年盈利能力持续修复。 

公司促销活动费有计入销售费用改为从收入中扣除，同时受累于成本冲击影响

的滞后显现，公司二季度收入增速放缓，毛利率同比下降 3.4pct，整个上半年

毛利率同比微降 1.7pct，但毛销差提升 0.9pct，归母净利率提升 1.9pct，盈利

能力持续增强。考虑到主要原材料价格于今年二季度开始回落企稳，下半年公

司盈利能力将得到进一步修复。 

 渠道下沉稳步进行，三四线市场亟待挖掘。 

2017 年上半年新增 214 家专卖店，拆分代理商 4 家，全国代理商增至 86 家，

渠道越发扁平化。同时公司采用不同产品和价格体系进军三四线市场，随着渠

道下沉的持续进行，公司市场份额有望继续提升，掘金三四线市场。 

 风险提示 

原材料成本持续上升，新品销售不及预期。 
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图表1： PE Band 

 
资料来源：Wind、联讯证券 

 
图表2： PB Band 

 
资料来源：Wind、联讯证券 
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附录：公司财务预测表（百万元） 

资产负债表 2016 2017E 2018E 2019E  

 

现金流量表 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 5,397 6,746 8,432 10,540  经营活动现金流 1,545 1,777 2,044 2,350 

货币资金 3,448 4,837 6,474 8,418  净利润 1,207 1,629 2,138 2,620 

应收账款 332 342 355 369  折旧摊销 80 81 82 83 

其它应收款 14 15 15 16  财务费用 -79 -110 -138 -173 

预付账款 33 34 35 37  投资损失 2 2 2 2 

存货 914 942 980 1,019  营运资金变动 1,007 903 1,151 1,466 

其他 655 577 572 681  其它 -672 -728 -1,191 -1,646 

非流动资产 1,019 1,090 1,166 1,248  投资活动现金流 -198 -237 -247 -227 

长期股权投资 1 1 1 1  资本支出 199 229 264 303 

固定资产 852 895 940 987  长期投资 1 1 1 1 

无形资产 97 98 99 100  其他 -398 -467 -512 -532 

其他 69 96 127 160  筹资活动现金流 -226 -152 -160 -179 

资产总计 6,415 7,836 9,598 11,788  短期借款 0 0 0 0 

流动负债 2,231 2,677 3,212 3,855  长期借款 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0  其他 -226 -152 -160 -179 

应付账款 911 1,093 1,312 1,574  现金净增加额 1,121 1,389 1,637 1,944 

其他 1,320 1,584 1,901 2,281       

非流动负债 59 60 60 61  主要财务比率 2016 2017E 2018E 2019E 

长期借款 0 0 0 0  成长能力     

其他 59 60 60 61  营业收入 27.56% 26.81% 25.42% 25.28% 

负债合计 2,290 2,737 3,273 3,916  营业利润 39.98% 42.30% 31.53% 22.67% 

少数股东权益 -3 -3 -3 -3  归属母公司净利润 45.32% 35.01% 31.23% 22.51% 

归属母公司股东权益 4,129 5,102 6,329 7,876  获利能力     

负债和股东权益 6,415 7,836 9,598 11,788  毛利率 57.31% 57.38% 56.44% 55.71% 

利润表  2016 2017E 2018E 2019E  净利率 20.83% 22.17% 23.20% 22.69% 

营业收入 5,795 7,348 9,216 11,546  ROE 33.10% 35.33% 37.43% 36.90% 

营业成本 2,474 3,132 4,015 5,114  偿债能力     

营业税金及附加 68 73 74 75  资产负债率 35.70% 34.93% 34.10% 33.22% 

销售费用 1,545 1,911 2,304 2,887  流动比率 241.93% 252.01% 262.51% 273.44% 

管理费用 449 441 461 577  速动比率 200.93% 216.82% 232.01% 247.01% 

财务费用 -79 -110 -138 -173  营运能力     

资产减值损失 2 2 2 2  总资产周转率 1.01 1.03 1.06 1.08 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应收账款周转率 17.78 21.83 26.46 31.87 

投资净收益 -2 -2 -2 -2  应付账款周转率 2.64 3.13 3.34 3.54 

营业利润 1,334 1,898 2,497 3,063  每股指标(元)     

营业外收入 72 20 20 20  每股收益 1.65 1.72 2.25 2.76 

营业外支出 1 1 1 1  每股经营现金 2.12 1.87 2.15 2.48 

利润总额 1,404 1,917 2,516 3,082  每股净资产 5.65 5.37 6.67 8.30 

所得税 197 288 377 462  估值比率     

净利润 1,207 1,629 2,138 2,620  P/E 22.26 23.65 18.02 14.71 

少数股东损益 0 0 0 0  P/B 6.51  7.56  6.09  4.89  

归属母公司净利润 1,207 1,629 2,138 2,620  EV/EBITDA 19.22  18.40  13.70  10.82  

EBITDA 1,338 1,979 2,579 3,146       

资料来源：公司财务报告、联讯证券研究院  
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