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事件描述： 

 2017 年上半年，公司实现营业收入 27.1 亿元，同比增长 30.4%，归母净利润

2.36 亿元，同比增长 52.6%，整体毛利率为 43.8%，较去年同期提高 2.14 个百

分点。Q2 营业收入 15.5 亿元，同比增长 29.2%，营收增长继续提升；归母净

利润 1.6 亿元，同比增长 48.9%。 

事件分析： 

 公司产品成本有效降低。17H1 营收增长（30.4%）显著高于成本上涨（25.6%），

近几年，各销售利率指标都呈现向好走势，公司盈利能力持续改善。营运能力中

应收账款周转率、固定资产周转率等主要指标显示公司资本利用率持续提高。一

方面，受积极实施产品结构升级，提高高端产品占比，塑造公司产品高端形象。

一方面，公司积极产品创新，在以烟灶、燃热、橱柜为核心业务的基础上，积极

拓展新型厨房电器。而在提效降成本方面，公司启动战略供应商改革，运用供应

商评价管理体系对供应链结构进行优化，从上游降低成本支出，公司在生产过程

中向智能和自动化转型实现灶具、烟机、热水器人均小时产出双位数增长。 

 公司实施品牌升级战略成果显著。渠道方面，公司加快一二级市场渠道建设，同

时保持三四级城市渠道下沉。公司渠道形式多样，合计数近万家，覆盖率居行业

第一。品牌推广方面，公司以传统媒体和新媒体为平台，通过明星效应以及 IP

效应提升产品形象，以此影响消费者购买认知。根据中怡康零售监测数据，公司

产品单价提升幅度居行业榜首，多维度体现公司由中端品牌向高端品牌迈进的发

展战略效果开始显现。 

盈利预测及投资建议： 

国内厨电行业分化较为明显，高端厨电市场需求强劲，利润空间可观；中低

端市场竞争激烈，利润空间被严重挤压。公司通过实施多元化、品牌提升以及用

户+的战略方针积极转型且成效显著。公司聚焦研发创新，大力发展智能化产品，

由智能厨电向智慧厨房延伸符合市场发展要求。我们预计公司 2017/2018/2019

年 EPS 分别为 0.85/1.05/1.32。对应公司未来 3年业绩 PE 估值为 27.3/22/17.6，

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 18日  

收盘价（元）                  23.15 

一年最高/最低（元）前复权：25.9/13.8 

流通 A 股/总股本（亿）：   5.15/5.82 

流通 A 股市值（亿元）：          121 

总市值（亿元）：                137 

基础数据：2017年 6月 30日 

每股净资产(元)：              3.2 

每股公积金（元）：            0.38 

每股未分配利润（元）：        1.58 
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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 379 1110 1181 830 996 营业收入合计 3720 4395 5626 6919 8303 

应收账款 591 641 844 830 847 营业成本 2285 2525 3167 3910 4691 

存货 276 370 443 528 657 税金及附加 27 42 45 54 61 

预付 44 34 43 53 63 销售费用 899 1138 1508 1834 2175 

其它流动资产 421 391 563 692 830 管理费用 297 329 360 443 531 

流动资产合计 1712 2546 3074 3846 4651 财务费用 -23 -20 -11 -8 -18 

长期投资 22 8 8 8 8 资产减值损失 14 9 10 9 9 

固定资产（净值） 591 568 539 520 509 公允价值变动净值 0 0 0 0 0 

无形资产 138 130 124 117 111 投资净收益 2 7 6 7 8 

其它非流动资产 313 341 416 499 587 营业利润 222 378 552 685 862 

资产总计 2776 3593 4160 4990 5865 营业外净收支 36 21 28 35 42 

短期借款 31 16 16 17 17 利润总额 258 399 581 720 903 

应付款项 421 540 586 782 938 所得税 40 58 87 108 135 

其他流动负债 740 1226 1520 1877 2252 净利润 217 341 493 612 768 

流动负债合计 1193 1782 2123 2675 3207 少数股东损益 10 14 20 24 31 

长期借款 0 0 0 0 0 归母净利润 208 327 474 587 737 

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 12 17 17 17 17 净利润（含少数股东） 217 341 493 612 768 

负债合计 1205 1799 2139 2692 3224 折旧 44 44 57 54 52 

少数股东权益 44 58 77 100 129 摊销 8 8 8 7 7 

股本 359 364 382 401 421 财务费用 -23 -20 -11 -8 -18 

资本公积 371 434 434 434 434 投资净收益 -2 -7 -6 -7 -8 

留存收益 797 938 1128 1363 1658 营运资金变动 -79 501 -116 342 237 

归属母公司股 1527 1736 1944 2198 2513 其它 104 -49 556 129 -44 

权益合计 1571 1795 2021 2298 2641 经营活动现金流合计 270 818 982 1129 994 

负债和股东权益 2776 3593 4160 4990 5865 （固定资产构建） -20 -21 -28 -35 -42 

财务比率           （无形资产构建） -2 -1 -1 -1 -1 

单位:百万元 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 非经常性损益 2 7 6 7 8 

营业收入 3719.80 4395.00 5625.60 6919.49 8303.39 非流动资产减少 -74 -29 -75 -83 -88 

归母净利润 207.70 327.40 473.69 587.22 736.88 其它 -95 57 36 -24 9 

每股收益(EPS) 0.37 0.59 0.85 1.05 1.32 投资活动现金流合计 -188 13 -62 -136 -113 

市盈率(P/E) 61.97 39.46 27.31 22.03 17.55 （财务费用） 23 20 11 8 18 

毛利率 0.39 0.43 0.44 0.44 0.44 短期借款增加 1 -15 0 0 0 

净利率 0.06 0.08 0.09 0.09 0.09 长期借款增加 0 0 0 0 0 

 (ROE) 0.14 0.19 0.24 0.27 0.29 （归母股东红利） -144 -186 -284 -352 -442 

资产负债率 0.43 0.50 0.51 0.54 0.55 （归少数股东红利） -5 0 -1 -2 -2 

流动比率 1.44 1.43 1.45 1.44 1.45 股本及资本公积增加 0 64 0 0 0 

速动比率 1.20 1.22 1.24 1.24 1.25 其它 -19 0 5 -10 3 

应收款帐款周转

率 
7.54 6.04 5.92 6.72 8.25 筹资活动现金流合计 -145 -117 -269 -356 -423 
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资料来源：公司公告，山西证券研究所
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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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