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事件： 

公司日前发布 2017 三季报，公司 2017 前三季度实现营业收入 26.63 亿元，比上年同期增长 14.40%；实现

归属于上市公司股东的净利润 5.99 亿元，比上年同期大幅增长 42.77%。；扣除非经常性损益后的净利润 5.62

亿元，比上年同期大幅增长 38.28%。 

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） 781.99 665.1 881.12 1035.68 940.52 782.13 940.75 

增长率（%） 12.75% 6.70% 45.08% 20.65% 20.27% 17.60% 6.77% 

毛利率（%） 37.92% 38.11% 39.32% 36.65% 39.08% 39.42% 40.99% 

期间费用率（%） 12.93% 18.24% 12.98% 10.99% 10.43% 11.93% 9.32% 

营业利润率（%） 24.22% 19.94% 26.06% 24.19% 27.87% 27.10% 31.11% 

净利润（百万元） 145.02 101.20 173.94 193.07 200.45 178.54 220.86 

增长率（%） 19.23% -14.98% 63.78% 24.69% 38.22% 76.43% 26.98% 

每股盈利（季度，元） 0.37 0.23 0.40 0.44 0.46 0.41 0.51 

资产负债率（%） 26.04% 23.58% 27.81% 27.79% 21.82% 26.35% 26.68% 

净资产收益率（%） 11.61% 4.87% 9.57% 9.60% 9.07% 9.14% 10.16% 

总资产收益率（%） 8.58% 3.72% 6.91% 6.93% 7.09% 6.73% 7.45%   
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表 1：公司核心财务指标、变动情况及原因分析（单位：亿元、百分比） 

资产负债表 期末余额 年初余额 增减比例  变动的主要原因  

预付款项  24411669.93 17019587.08 43.43% 预付模具款、原材料款增加 

其他流动资产 843622696.8 644417346.1 30.91% 主要是未到期短期银行理财产品的余额增加 

在建工程   12096728.57 6864590.09 76.22% 购入需安装调试的固定资产增加 

无形资产   185042879.6 93551793.62 97.80% 
本报告期购买松江土地使用权及 ERP 管理软

件上线 

其他非流动资产  15973064.52 83053 19132.38% 预付设备购置款增加 

预收款项   67262311.36 36329255.14 85.15% 预收经销商订货款增加 

应交税费 149838524.9 113211957.5 32.35% 
营业收入增长、利润总额增加使得应交未交

的增值税、企业所得税增加 

其他应付款   14937008.14 9224754.41 61.92% 应付未付促销费、运输费增加 

一年内到期的非流

动负债 
988953.84 674160.84 46.69% 递延收益重分类 

利润表 年初至报告期期末 
上年年初至报告期

期末金额 
增减比例  变动的主要原因 

税金及附加   29116424.81 15968559.36 82.34% 
应交增值税增加相应的附加税增加，以及执

行财会【2016】22 号文件会计政策变更影响 

财务费用   -12219662.89 -6337109.86 不适用 银行存款利息收入的增加 

资产减值损失  153573.73 1129020.73 -86.40% 本报告期计提的坏账损失减少 

投资收益   12932575.46 9106677.23 42.01% 短期银行理财产品投资收益增加 

其他收益 768533.38   不适用 
执行财会【2017】15 号文件会计政策变更影

响 

营业外收入 38075252.6 9299445.13 309.44% 政府补助增加 

营业外支出 1415040.53 206833.44 584.14% 本报告期对外捐赠支出增加 

所得税费用   203622983 140591511.5 44.83% 利润总额增加 

净利润   599854866.5 420156446.4 42.77% 
营业收入增长，并且公司成本费用得到有效

控制 

现金流量表 
年初至报告期期末

金额 

上年年初至报告期

期末金额  
增减比例  变动的主要原因  

收到的税费返还 2152684.63 1565142.46 37.54% 收到出口退税款增加 

收到其他与经营活

动有关的现金 
56573640.16 19270198.45 193.58% 

银行存款利息收入及收到与收益相关政府补

助增加 

收回投资收到的现

金 
3400000000 2432400700 39.78% 滚动购买短期银行理财产品赎回金额的增加 

取得投资收益收到

的现金 
13609556.47 9105977.23 49.46% 短期银行理财产品投资收益增加 
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处置固定资产、无形

资产和其他长期资

产收回的现金净额 

200789.3 154251.25 30.17% 本报告期处置资产增加 

购建固定资产、无形

资产和其他长期资

产支付的现金 

156020998.7 41308035.46 277.70% 本报告期购买松江土地使用权 

投资支付的现金 3599000000 2494400000 44.28% 滚动购买短期银行理财产品本金的增加 

投资活动产生的现

金流量净额 
-341210652.9 -94047106.98 不适用 

滚动购买短期银行理财产品本金与次数增加

及购买松江土地使用权 

吸收投资收到的现

金 
  727726600 -100.00% 上年同期收到首次公开发行股票的募集资金 

收到其他与筹资活

动有关的现金 
5928600 25681400 -76.91% 

收到与资产相关政府补助减少、上年同期收

到首次公开发行股票费用 

支付其他与筹资活

动有关的现金 
  13381400 -100.00% 上年同期支付首次公开发行股票费用 

筹资活动产生的现

金流量净额 
-429671400 308346600 -239.35% 上年同期收到首次公开发行股票的募集资金 

汇率变动对现金及

现金等价物的影响 
-1709534.96 350266.24 -588.07% 美元汇率波动 

 

观点： 

 营收稳健毛利高，市场占有率跃居前列。公司主营飞科品牌电动剃须刀、电吹风等个人护理电器产品稳居

国内市场占有率前列。前三季度公司经营业绩继续保持较快增长，盈利能力不断增强。实现营业收入

26.63 万元，同比增长 14.40%；实现归属于母公司所有者的净利润 5.62 亿元，同比增长 38.28%。毛

利率稳定在 40%左右。 

 成本控制优异，净利率上涨。三季度原材料价格大幅上涨背景下，公司通过产品提价、缩减费用等手段

转嫁成本端压力，净利率保持大幅增长，公司 2017 三季度整体产品均价提 10% 左右，销售 费用率 

6.41%，同期下降 3.77%，三费整体同比下降 3.65%。2017 三季度公司净利润率为 23.48%，同比上涨

3.74%。我们认为，公司成本控制能力强，上下游议价占优，盈利能力稳健。 

 强化立体营销网络，品牌力持续上升。公司在强化线下销售渠道，加大分销体系建设的基础上，持续加大

对电子商务渠道的推广力度，有效提升公司产品在电子商务渠道的市场占有率。电子商务销售占营业收

入约 50%。四季度受节日以及双十一等电商活动推动，业绩增长可期。同时，公司积极拓展海外市场，

在印度、越南、泰国和墨西哥均发展了品牌经销商。 

 

风险提示：宏观经济波动、产品销售集中带来的经营性风险、原材料价格波动 

图 1：营业收入情况  图 2：利润总额情况 
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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 3：货币和预收款情况  图 4：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 5：销售毛利率情况  图 6：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 7：存货情况  图 8：销售费用、管理费用和财务费用情况 
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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： 

公司为一家集剃须刀及个人护理电器、家居生活电器研发、制造、销售于一体的企业，已成为国内个人护理

电器行业的领导品牌。三季度原材料价格大幅上涨背景下，公司通过产品提价、缩减费用等手段转嫁成本端

压力，净利率保持大幅增长。四季度受节日以及双十一等电商活动推动，业绩增长可期。 

我们预计公司 2017 年-2019 年营业收入分别为 40.53 亿元、48.44 亿元和 57.88 亿元；每股收益分别为 1.86

元、2.29 元和 2.84 元，对应 PE 分别为 30.89、25.09 和 20.23，维持公司“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 995 2061 2630 3752 4533 营业收入 2783 3364 4053 4844 5788 

货币资金 89 872 1054 1732 1987 营业成本 1764 2088 2464 2895 3387 
应收账款 95 134 162 193 231 营业税金及附加 14 30 41 58 81 
其他应收款 24 23 28 34 40 营业费用 285 344 414 495 592 
预付款项 28 17 4 -11 -28 管理费用 90 117 141 169 202 
存货 369 370 437 513 600 财务费用 -2 -10 2 21 38 

其他流动资产 391 644 945 1290 1702 资产减值损失 0.34 6.23 6.23 6.23 6.23 
非流动资产合计 695 723 737 748 756 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 0 0 0 0 投资净收益 6.00 13.21 13.21 13.21 13.21 

固定资产 170.83 586.86 618.02 638.79 655.52 营业利润 637 802 1000 1234 1534 
无形资产 95 94 84 76 68 营业外收入 29.41 13.62 14.62 15.62 15.62 

其他非流动资产 13 0 0 0 0 营业外支出 0.52 0.37 0.37 0.37 0.37 
资产总计 1690 2784 3367 4499 5289 利润总额 666 815 1015 1249 1549 
流动负债合计 565 738 998 1731 2025 所得税 164 202 203 250 310 

短期借款 0 0 164 0 0 净利润 502 613 812 999 1239 
应付账款 415 531 618 726 850 少数股东损益 0 0 0 0 0 

预收款项 12 36 66 101 144 归属母公司净利润 502 613 812 999 1239 
一年内到期的非

流动负债 
0 1 1 1 1 EBITDA 737 914 1071 1311 1615 

非流动负债合计 21 36 34 34 34 EPS（元） 1.28 1.46 1.86 2.29 2.84 
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 586 774 1032 1765 2058 成长能力      
少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 15.90% 20.89% 20.50% 19.50% 19.50% 
实收资本（或股

本） 
392 436 436 436 436 营业利润增长 35.19% 26.00% 24.71% 23.32% 24.32% 

资本公积 3 688 688 688 688 归属于母公司净利润

增长 
35.33% 22.23% 32.37% 23.09% 24.02% 

未分配利润 580 699 775 869 985 获利能力      
归属母公司股东

权益合计 
1104 2010 2335 2735 3230 毛利率(%) 36.59% 37.93% 39.22% 40.24% 41.49% 

负债和所有者权

益 
1690 2784 3367 4499 5289 净利率(%) 18.03% 18.23% 20.02% 20.63% 21.41% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 29.68% 22.02% 24.11% 22.21% 23.43% 
 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 45.43% 30.50% 34.76% 36.53% 38.36% 

经营活动现金流 425 800 585 1525 1082 偿债能力      

净利润 502 613 812 999 1239 资产负债率(%) 35% 28% 31% 39% 39% 
折旧摊销 101.73 122.19 0.00 69.22 73.27 流动比率 1.76 2.79 2.64 2.17 2.24 
财务费用 -2 -10 0 0 0 速动比率 1.11 2.29 2.20 1.87 1.94 

应收账款减少 0 0 -27 -32 -38 营运能力      
预收帐款增加 0 0 30 35 42 总资产周转率 1.79 1.50 1.32 1.23 1.18 

投资活动现金流 -433 -323 -78 -83 -83 应收账款周转率 30 29 27 27 27 
公允价值变动收

益 
0 0 0 0 0 应付账款周转率 6.29 7.11 7.05 7.21 7.35 

长期股权投资减

少 
0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 6 13 13 13 13 每股收益(最新摊薄) 1.28 1.46 1.86 2.29 2.84 
筹资活动现金流 -220 305 -325 -764 -743 每股净现金流(最新

摊薄) 
-0.58 1.79 0.42 1.56 0.59 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 
2.82 4.62 5.36 6.28 7.42 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      
普通股增加 0 44 0 0 0 P/E 44.97 39.42 30.89 25.09 20.23 
资本公积增加 0 685 0 0 0 P/B 20.43 12.47 10.74 9.17 7.76 

现金净增加额 -227 781 182 678 255 EV/EBITDA 30.50 26.48 22.58 17.80 14.30  
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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