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事件描述： 

 公司稳健经营。2017 年上半年，公司实现营业收入 17.23 亿元，同比增长

19.04%，归母净利润 3.79 亿元，同比增长 53.9%，整体毛利率为 39.2%，较

去年同期提高 1.22 个百分点。Q2 营业收入 7.82 亿元，同比增长 17.6%；归母

净利润 1.79 亿元，同比增长 76.4%。 

事件分析： 

 个护市场空间巨大 公司品牌形象良好。随着消费主流人群的结构性改变，高端、

智能、健康产品市场占有率不断提升，家居护理类、个人健康护理类小家电存

在市场被细分、产品功能差异化和规范化的趋势。目前生活小家电尚处于产品

导入期阶段，低基数显示未来仍有很大的涨幅空间，目前主要市场包括一二级

城市的新增需求，从中长期来看有巨大的市场空间。公司是国内个护电器行业

的领导品牌，拥有较高的知名度和市场占有率。 

 高毛利产品对应收入占比 公司产品结构布局合理。公司主要产品包括电动剃须

刀、电吹风、毛球修理器、电动理发器等日常个护产品，收入占比分别为 69.6%，

13%，4.7%和 7.6%。其中电动剃须刀的毛利率达 44.7%，为主营产品中最高，

高毛利产品的收入占比最大，显示公司产品结构布局合理。 

 公司无惧原材料上涨压力，主营产品毛利率逆势上涨。原材料价格上涨，公司

对多款电动剃须刀、电吹风和电动理发器提价，市场定价能力较强。电动剃须

刀实现销售数量 2855 万只，同比增长 4.72%，其营业收入增长高于成本上涨

幅度，实现毛利率较上年同比增加 1.6 个百分点。 

盈利预测及投资建议： 

相对于国外成熟的个护市场，国内市场仍有很大上涨空间，个护电器在整体家

电市场的比重将快速提升。公司是国内个护电器产品的知名品牌，具有较强的

品牌优势。此外，公司聚焦研发创新，对部分产品进行智能化研发，符合市场

发展趋势。下半年，公司有望推出加湿器、空净器等高新产品助力公司提升市

场份额。我们预计公司 2017/2018/2019 年 EPS 分别为 1.98/2.46/2.99。对应

公司未来 3 年业绩 PE 估值为 30.2/24.3/20，给予增持评级。 

风险：市场需求低迷，新品接受度低、原材料价格波动剧烈  

市场数据：2017年 8月 16日  

收盘价（元）                  59.8 

近一年内最高/最低（元）：63.97/42.1 

流通 A 股/总股本（亿）：   0.44/4.36 

流通 A 股市值（亿元）：          26.1 

总市值（亿元）：                260 

基础数据：2017年 6月 30日 

每股净资产(元)：              4.49 

每股公积金（元）：            1.58 

每股未分配利润（元）：        1.47 
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资产负债表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 利润表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

货币资金 89 872 744 427 460 营业收入合计 2783 3364 4272 5340 6568 

应收账款 95 134 171 214 263 营业成本 1764 2088 2597 3268 4040 

存货 369 370 468 588 727 税金及附加 14 30 36 46 58 

预付 28 17 31 39 48 销售费用 285 344 372 454 558 

其它流动资产 415 668 726 908 1117 管理费用 90 117 162 203 250 

流动资产合计 995 2061 2140 2485 2635 财务费用 -2 -10 0 0 0 

长期投资 171 587 1085 1664 2378 资产减值损失 0 6 8 12 17 

固定资产（净值） 394 7 0 0 0 公允价值变动净值 0 0 0 0 0 

无形资产 95 94 93 93 93 投资净收益 6 13 18 23 26 

其它非流动资产 429 43 138 177 213 营业利润 637 802 1116 1380 1672 

资产总计 1690 2784 3456 4418 5318 营业外净收支 29 13 28 37 55 

短期借款 0 0 0 0 0 利润总额 666 815 1143 1417 1727 

应付款项 416 531 675 850 1050 所得税 164 202 280 347 423 

其他流动负债 150 207 260 327 404 净利润 502 613 863 1070 1304 

流动负债合计 565 738 935 1177 1454 少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 归母净利润 502 613 863 1070 1304 

长期应付债券 0 0 0 0 0 现金流量表（百万元） 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

其它 21 36 36 36 36 净利润（含少数股东） 501.7 613.2 863.2 1070.1 1303.6 

负债合计 586 774 971 1212 1490 折旧 6.4 28.6 100.0 169.0 205.0 

少数股东权益 0 0 0 0 0 摊销 2.8 3.5 3.4 3.4 3.3 

股本 392 436 479 527 580 财务费用 -1.5 -10.3 0.0 0.0 0.0 

资本公积 3 688 688 826 743 投资净收益 -6.0 -13.2 -18.4 -23.0 -26.3 

留存收益 709 887 1318 1853 2505 营运资金变动 -396.3 -110.3 -9.7 -111.6 -128.3 

归属母公司股 1104 2010 2486 3206 3828 其它 317.9 288.4 21.3 -52.0 -143.1 

权益合计 1104 2010 2486 3206 3828 经营活动现金流合计 425.0 799.9 959.9 1055.9 1214.2 

负债和股东权益 1690 2784 3456 4418 5318 （固定资产构建） -148.3 -444.7 -598.1 -747.6 -919.6 

财务比率           （无形资产构建） -18.3 -1.7 -3.0 -3.0 -3.0 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 非经常性损益 6.0 13.2 18.4 23.0 26.3 

营业收入 2782.6 3363.9 4272.2 5340.2 6568.4 非流动资产减少 42.9 385.9 -95.5 -38.5 -36.0 

归母净利润 501.7 613.2 863.2 1070.1 1303.6 其它 -315.3 -276.1 -89.0 -132.0 -47.0 

每股收益(EPS) 1.15 1.41 1.98 2.46 2.99 投资活动现金流合计 -433.0 -323.4 -767 -898 -979 

市盈率(P/E) 51.92 42.48 30.18 24.34 19.98 （财务费用） 1.5 10.3 0.0 0.0 0.0 

毛利率 37% 38% 39% 39% 39% 短期借款增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净利率 18% 18% 20% 20% 20% 长期借款增加 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

净资产收益率(ROE) 45% 31% 35% 33% 34% （归母股东红利） -219.5 -435.6 -431.6 -535.1 -651.8 

资产负债率 35% 28% 28% 27% 28% （归少数股东红利） 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动比率 1.76 2.79 2.29 2.11 1.81 股本及资本公积增加 0.0 684.8 0.0 137.6 -82.6 

速动比率 1.11 2.29 1.79 1.61 1.31 其它 -1.5 45.3 -200.0 -200.0 -200.0 

应收款帐款周转率 25.89 24.32 22.05 22.22 22.42 筹资活动现金流合计 -219.5 304.8 -631.6 -597.5 -934.4 

资料来源：公司公告，山西证券研究所



                                                        公司报告/点评报告 

    

请务必阅读正文之后的投资评级说明和特别声明部分                                                                               

3 

投资评级的说明： 

 

——报告发布后的 6 个月内上市公司股票涨跌幅相对同期上证指数/深证成指的涨跌幅为基准 

 

——股票投资评级标准：  

 

买入：  相对强于市场表现 20%以上 

增持：  相对强于市场表现 5～20%      

中性：  相对市场表现在-5%～+5%之间波动 

减持：  相对弱于市场表现 5%以下 

 

 

——行业投资评级标准： 

 

看好：  行业超越市场整体表现 

中性：  行业与整体市场表现基本持平 

看淡：  行业弱于整体市场表现 
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已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或完整性。入市有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本报告中

的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何

内容所引致的任何损失负任何责任。本报告所载的资料、意见及推测仅反映本所于发布本报告当日的判断。在不

同时期，本所可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司或其关联机构在法律许可的情况下可

能持有或交易本报告中提到的上市公司所发行的证券或投资标的，还可能为或争取为这些公司提供投资银行或财

务顾问服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。本公司在知晓范围内履行披露

义务。本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部

分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版
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