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事件： 

2017 年前三季度公司累计实现营业收入 49.88 亿元，同比增长 25.15%，归属上上市公司股东的净利润为

9.60 亿元，同比增长 36.95%，EPS 为每股 0.74 元同比增长 36.49%。其中 2017Q3 实现营业收入 17.90

亿元，同比增长 22.60%。 

 

公司分季度财务指标 
  

指标  2016Q1 2016Q2 2016Q3 2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 

营业收入（百万元） 1016.48 1508.8 1460.19 1809.43 1361.88 1835.87 1790.17 

增长率（%） 22.43% 24.53% 35.28% 27.29% 33.98% 21.68% 22.60% 

毛利率（%） 58.47% 59.44% 58.80% 53.67% 58.99% 56.07% 53.84% 

期间费用率（%） 39.91% 38.10% 36.35% 22.34% 40.49% 32.62% 30.14% 

营业利润率（%） 18.01% 19.92% 21.69% 29.49% 17.86% 22.19% 22.93% 

净利润（百万元） 163.06 259.77 278.47 505.51 251.57 346.18 362.67 

增长率（%） 39.62% 38.92% 53.16% 47.66% 54.28% 33.26% 30.24% 

每股盈利（季度，元） 0.34 0.36 0.38 0.69 0.34 0.36 0.38 

资产负债率（%） 35.89% 41.61% 41.79% 35.70% 35.85% 40.62% 39.46% 

净资产收益率（%） 4.84% 7.81% 7.72% 12.25% 5.72% 7.89% 7.63% 

总资产收益率（%） 3.11% 4.56% 4.49% 7.88% 3.67% 4.68% 4.62%   
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表  1: 公司财务数据变动及原因 

资产负债表 期末数  较年初 说明 

货币资金 2,187,013,639.81 -37% 本期购买保本型理财产品所致。 

预付款项   140,661,750.66 328% 预付原材料采购款及预付广告宣传费增加所致。 

应收票据 1,330,343,104.56 109% 
本期销售收入增长，同时以银行承兑票据作为结算方式增

加，应收票据期末尚未背书或贴现所致。 

其他应收款   49,147,462.55 243% 本期保证金增加所致。 

其他流动资产 1,500,550,098.88 8510% 本期购买保本型理财产品所致。 

可供出售金融资产 127,734,000.00 361% 对外投资参与恒大地产集团有限公司增资所致。 

长期股权投资 2,439,982.54 198% 对外投资所致。 

无形资产 171,852,867.19 77% 购入土地使用权所致。 

递延所得税资产 92,658,118.83 443% 预提销售费用产生的暂时性差异所致。 

应付职工薪酬 6,998,086.91 92% 上年底员工工资及奖金支付完毕所致。 

应交税费 199,974,074.09 31% 
本期营业收入与利润总额有较大增加，导致应交增值税和

应交所得税增加所致。 

其他应付款 755,193,868.67 220% 预提销售费用及代理商保证金增加所致。 

股本 949,032,825.00 30% 本期实施资本公积转增股本及部分限制性股票回购所致。 

资本公积 397,652,757.82 -35% 本期实施资本公积转增股本所致。 

利润表 期末数  较同期 说明 

营业成本 826,384,381.89 34% 销售规模扩大及原材料价格上涨使原材料成本增加所致。 

营业外收入 4,512,396.82 188% 因为本期收到的政府补助增加所致。 

所得税费用 52,215,752.90 35% 营业利润增加，所得税相应增加所致。 

营业利润 410,455,847.23 33% 本期销售规模扩大、业绩提升所致。 

利润总额 414,887,035.08 37% 本期销售规模扩大、业绩提升所致。 

归母净利润 362,675,669.39 37% 本期销售规模扩大、业绩提升所致。 

现金流量表 期末数  较同期 说明 

经营活动产生的现金流量净额 793,937,560.74 32% 
本期收到银行承兑汇票增加、原材料采购及支付员工工资

支出的现金增加所致。 

投资活动产生的现金流量净额

同比增长 1361.62% 
-1,714,082,774.81 1362% 本期购买理财产品支付的现金增加所致。 

筹资活动产生的现金流量净额

同比增长 31.78% 
365,205,405.00 32% 本期股利增加所致。 

 

资料来源：公司公告、东兴证券研究所  
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观点： 

 公司业绩稳定增长，成本端短期承压 

公司总营收稳步增长。2013 年至今三季度期内增速均在 25%以上，净利率增速均超过 36%，业绩增长稳

定，增速较高。三季度毛利率同比下降 4.91%，系原材料价格上升导致。公司在原材料价格上升，成本

端承压的情况下依旧保持较高的净利增速。综上我们认为，公司具备较强的成本控制能力，盈利能力强，

业绩增长确定性高。 

 消费升级，嵌入式厨电爆发式增长 

一二级市场消费升级带动嵌入式厨电市场高速增长。一二级市场具有较高的购买力，对高端化产品有更

高的购买偏好，公司凭借其龙头企业优势，发挥品牌力、渠道力和产品力优势分别以超行业约 2.5 倍、

3 倍和 4.5 倍的增速迅速抢占市场份额，达到行业 3 的市场地位，未来嵌入式厨电市场盈利可期。前三

季度老板烟机零售均价有 7.5%的上涨，嵌入式产品预计实现一倍以上增长。 

 盈利能力保持提升，渠道备货积极性高。 

下游渠道对产品销量有信心。公司围绕代理制销售模式、多元渠道融合、以客户为中心三个方面着力

建设全面高效的营销体系。公司独有的代理制模式具有较强的代理商激励效应，公司深化渠道变革与合

伙人制度，促进渠道扁平化改革，加速对三四线市场以超行业的速度拓展。前三季度公司预收账款达

10.3 亿元，同比增加 22.6%，体现渠道经销商对全年产品销售的信心，备货积极性高。 

 

风险提示：地产调控导致厨电需求下降，嵌入式新品销售不及预期，原材料价格波动。 

 

 

 

图 3：营业收入情况  图 4：每股收益情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  
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图 5：货币和预收款情况  图 6：净利润情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

   

图 7：销售毛利率情况  图 8：资产负债率情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券   资料来源：公司公告、东兴证券  

图 9：存货情况  图 10：销售费用、管理费用和财务费用情况 

 

 

 

资料来源：公司公告、东兴证券整理  资料来源：公司公告、东兴证券  

结论： 

我们认为，一，公司在原材料价格上升，成本端承压的情况下依旧保持较高的净利增速。成本控制能力、

盈利能力强，业绩增长确定性高。二，一二级市场消费升级带动嵌入式厨电市场高速增长，嵌入式产品

预计实现一倍以上增长。三，公司三四线市场拓展可期，渠道积极备货反映产品旺盛需求。 

我们预计公司 2017-2019 年营业收入分别为 73.3 亿元、90.65 亿元和 111.47 亿元。对应 EPS 分别为

1.81、2.31 和 2.78 元。对应 PE 分别是 23.15、18.10 和 15.08 倍，我们给予“推荐”评级。 
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公司盈利预测表 
 
资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4011 5397 8480 10924 13915 营业收入 4543 5795 7330 9065 11147 

货币资金 2323 3448 6197 8137 10461 营业成本 1900 2474 2915 3502 4363 

应收账款 320 332 361 435 519 营业税金及附加 47 68 110 136 167 

其他应收款 11 14 18 22 28 营业费用 1353 1545 1832 2266 2787 

预付款项 20 33 62 97 141 管理费用 354 449 564 698 858 

存货 722 914 1038 1247 1554 财务费用 -66 -79 -70 -72 -73 

其他流动资产 0 17 40 66 98 资产减值损失 1.36 1.79 1.50 1.50 1.50 

非流动资产合计 1016 1019 938 893 853 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 1 1 1 1 投资净收益 0.00 -1.86 0.00 0.00 0.00 

固定资产 871.99 852.19 775.50 698.80 622.10 营业利润 953 1334 1976 2533 3044 

无形资产 96 97 110 122 133 营业外收入 17.32 71.58 20.00 20.00 20.00 

其他非流动资产 11 24 0 0 0 营业外支出 1.54 1.36 1.20 1.20 1.15 

资产总计 5027 6415 9418 11817 14768 利润总额 969 1404 1995 2552 3062 

流动负债合计 1852 2231 2798 3551 4526 所得税 141 197 279 357 429 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 828 1207 1716 2194 2634 

应付账款 964 911 1038 1247 1554 少数股东损益 -3 0 0 0 0 

预收款项 525 840 1280 1824 2493 归属母公司净利润 830 1207 1716 2194 2634 

一年内到期的非流

动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1023 1426 1993 2549 3059 

非流动负债合计 8 59 59 59 59 EPS（元） 1.73 1.67 1.81 2.31 2.78 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1860 2290 2857 3610 4586 成长能力      

少数股东权益 -3 -3 -3 -3 -3 营业收入增长 26.58% 27.56% 26.49% 23.68% 22.96% 

实收资本（或股本） 486 730 949 949 949 营业利润增长 48.08% 39.98% 48.14% 28.17% 20.16% 

资本公积 820 611 1488 1488 1488 归属于母公司净利润

增长 

42.17% 27.90% 42.17% 27.90% 20.01% 

未分配利润 1682 2475 3239 4204 5350 获利能力      

归属母公司股东权

益合计 

3170 4129 6564 8210 10185 毛利率(%) 58.17% 57.31% 60.23% 61.37% 60.86% 

负债和所有者权

益 

5027 6415 9418 11817 14768 净利率(%) 18.23% 20.83% 23.41% 24.21% 23.63% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 16.52% 18.81% 18.22% 18.57% 17.83% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 26.20% 29.23% 26.14% 26.73% 25.86% 

经营活动现金流 1124 1545 1966 2465 2965 偿债能力      

净利润 828 1207 1716 2194 2634 资产负债率(%) 37% 36% 30% 31% ` 

折旧摊销 136.20 170.25 0.00 76.70 76.70 流动比率 2.17 2.42 3.03 3.08 3.07 

财务费用 -66 -79 -70 -72 -73 速动比率 1.78 2.01 2.66 2.73 2.73 

应收账款减少 0 0 -30 -73 -85 营运能力      

预收帐款增加 0 0 440 544 669 总资产周转率 1.05 1.01 0.93 0.85 0.84 

投资活动现金流 -306 -198 -7 -48 -56 应收账款周转率 15 18 21 23 23 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.80 6.18 7.52 7.93 7.96 

长期股权投资减少 0 0 28 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.73 1.67 1.81 2.31 2.78 

筹资活动现金流 -101 -226 790 -477 -585 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.48 1.54 2.90 2.04 2.45 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.52 5.66 6.92 8.65 10.73 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 166 244 219 0 0 P/E 24.19 25.06 23.15 18.10 15.08 

资本公积增加 -86 -209 878 0 0 P/B 6.42 7.40 6.05 4.84 3.90 

现金净增加额 717 1121 2748 1941 2324 EV/EBITDA 17.61 19.01 16.82 12.39 9.56  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 营业收入

（百万元） 

4,542.72 5,794.90 7,329.86 9,065.46 11,146.81 增长率（%） 26.58% 27.56% 26.49% 23.68% 22.96% 净利润（百

万元） 

827.95 1,206.81 1,715.74 2,194.48 2,633.67 增长率（%） 45.84% 45.76% 42.17% 27.90% 20.01% 净资产收

益率（%） 

26.20% 29.23% 26.14% 26.73% 25.86% 每股收益

(元) 

1.73 1.67 1.81 2.31 2.78 PE 24.19 25.06 23.15 18.10 15.08 PB 6.42 7.40 6.05 4.84 3.90 
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以报告日后的 6个月内，公司股价相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 
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