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事件： 

公司发布 2018 半年报，公司在 2018 年 Q2 实现营业收入 9.31 亿元，较上年同期同比增长 19.04%，实现净

利润 2.23 亿元，较上年同期同比增长 25.20%。 

表 1: 财务指标预测   
指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1035.68 940.52 782.13 940.75 1190.02 884.75 931.03 

增长率（%） 20.65% 20.27% 17.60% 6.77% 14.90% -5.93% 19.04% 

毛利率（%） 36.65% 39.08% 39.42% 40.99% 38.14% 37.87% 40.76% 

期间费用率（%） 10.99% 10.43% 11.93% 9.32% 12.09% 11.51% 12.23% 

营业利润率（%） 24.19% 27.87% 27.10% 31.11% 26.13% 25.97% 28.95% 

净利润（百万元） 193.07 200.45 178.54 220.86 235.49 174.42 223.53 

增长率（%） 24.69% 38.22% 76.43% 26.98% 21.97% -12.99% 25.20% 

每股盈利（季度，元） 0.44 0.46 0.41 0.51 0.54 0.40 0.51 

资产负债率（%） 27.79% 21.82% 26.35% 26.68% 25.97% 18.13% 26.01% 

净资产收益率（%） 9.60% 9.07% 9.14% 10.16% 9.77% 6.75% 10.36% 

总资产收益率（%） 6.93% 7.09% 6.73% 7.45% 7.23% 5.52% 7.66% 
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公司主营业务分析 
    

指标 本报告期 上年同期 同比增减 变动原因 

营业收入 1,815,780,838.37 1,722,653,337.33 5.41% 主要为电子商务渠道销售收入的增加 

营业成本 1,101,244,299.28 1,046,793,592.44 5.20% 主要为主营业务收入的增加 

销售费用 154,660,128.87 133,901,689.08 15.50% 主要为电视媒体广告费的增加 

管理费用 70,488,653.92 66,111,102.00 6.62% 
主要为工资及附加，以及员工福利费的增

加 

财务费用 -9,458,043.28 -8,640,407.98 -9.46% 主要为美元汇率的上升 

经营活动产生的

现金流量净额 
239,579,762.96 282,859,198.96 -15.30% 

主要为报告期内支付的购买商品的现金增

加 

投资活动产生的

现金流量净额 
236,435,331.51 -80,559,347.66 393.49% 

主要为本报告期购买的短期银行理财产品

本金减少 

筹资活动产生的

现金流量净额 
-652,014,600.00 -429,671,400.00 -51.75% 

本报告期分配现金股利 65340 万元，去年

同期分配现金股利 43560 万元 

研发支出 20,811,230.03 23,374,722.56 -10.97% 主要为模具费用的减少 

观点： 

 产品及渠道结构优化提升盈利能力。公司上半年毛利率 39.27%，同比增加 0.07pct，其中电动剃须刀

同比上涨 1.18pct，带动整体毛利率同比增加 0.07pct。二季度线下调整渠道完成，工厂供货问题缓解，

营收同比增长 19.04%，其中线上销售收入同比增长 36%，高毛利线上渠道占比提升，带动整理毛利率

上行，渠道转型调整成效在未来将继续显现，同时行业保有率远低于发达国家市场，未来仍有较大发展

空间。 

 新产品储备优化产品结构，主力品牌保持市场优势。公司主力产品市占率保持高位，双品牌运营体系初

见成效。根据中怡康监测数据，报告期内，公司“FLYCO飞科”品牌电动剃须刀线上、线下市场份额分别

为52.8%、37.7%；美发系列产品线上、线下市场份额分别为29.8%和37.0%，推动原有产品扩张和迭代

升级，不断优化产品结构。品牌力持续提升，公司具有产业集群效应和规模优势，拥有较强的议价能力，

可降低生产成本，提高产品性价比，保持产品的市场竞争力。 

 打造立体式营销渠道，电商突破海外市场。报告期内电商渠道收入占比进一步提高，营业收入同比增长

16.56%，占营业收入的 53.33%。公司传统销售渠道已覆盖全国 90%的省市，同时加快推动建设商超

终端、电器连锁等相结合的立体式营销渠道，并逐步以品牌经销商替代贴牌客户，公司目前已经在韩国、

越南、泰国等地发展了海外品牌经销商，针对当地市场特性制定个性产品策划和营销策略，截止到报告

期，公司共有 669 家经销商。同时，公司将以电商渠道为突破口，通过电商先行、逐步向线下渗透的方

式进入海外市场，目前公司已在印度地区有签约的品牌经销商。 

风险提示：区域市场销售不及预期、新品拓展存在不确定性、行业政策收紧 
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图 1：利润总额情况  图 2：预收款情况 

 

 

 
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 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  

   

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  
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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：贷款情况  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： 

报告期内，公司继续保持研发设计和品牌运营两大核心竞争力。发挥行业龙头优势，进一步提高成本控制能

力，产品力和品牌力持续提升，同时加快产品结构优化升级，推进立体营销渠道建设，目标海外。公司主力

产品继续保持高市占率，个护小家电行业龙头地位稳固并将继续保持增势。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 44.76 亿元、53.02 亿元和 61.87 亿元；每股收益分别为 2.23

元、2.65 元和 3.07 元，对应 PE 分别为 25X、21X 和 18X，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：区域市场销售不及预期、新品拓展存在不确定性、行业政策收紧 
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表 2: 公司盈利预测表 

 

 

资产负债表 利润表

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 2061 2399 2970 3709 4542 营业收入 3364 3853 4476 5302 6187

货币资金 872 618 728 848 1018 营业成本 2088 2338 2694 3181 3713

应收账款 134 255 294 349 407 营业税金及附加 30 39 45 53 62

其他应收款 23 23 27 32 37 营业费用 344 294 342 405 472

预付款项 17 22 27 34 41 管理费用 117 143 157 186 217

存货 370 331 369 427 488 财务费用 -10 -14 -13 -16 -19

其他流动资产 644 1150 1523 2019 2550 资产减值损失 6.23 0.15 0.00 0.00 0.00

非流动资产合计 723 857 824 756 689 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 13.21 20.79 20.00 20.00 20.00

固定资产 586.86 569.64 518.37 467.11 415.84 营业利润 802 1078 1272 1513 1761

无形资产 94 184 165 149 134 营业外收入 13.62 41.21 30.00 30.00 30.00

其他非流动资产 0 33 30 30 30 营业外支出 0.37 1.44 1.00 1.00 1.00

资产总计 2784 3256 3793 4465 5231 利润总额 815 1118 1301 1542 1790

流动负债合计 738 803 876 996 1122 所得税 202 282 328 389 452

短期借款 0 0 0 2 0 净利润 613 835 972 1153 1338

应付账款 531 550 613 715 824 少数股东损益 0 0 0 0 0

预收款项 36 48 61 77 96 归属母公司净利润 613 835 972 1153 1338

一年内到期的非流动负债 1 1 1 1 1 EBITDA 914 1285 1328 1565 1809

非流动负债合计 36 42 42 42 42 EPS（元） 1.46 1.92 2.23 2.65 3.07

长期借款 0 0 0 0 0

应付债券 0 0 0 0 0 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 774 845 918 1037 1164 成长能力

少数股东权益 0 0 0 0 0 营业收入增长 20.89% 14.55% 16.15% 18.46% 16.69%

实收资本（或股本） 436 436 436 436 436 营业利润增长 26.00% 34.35% 18.00% 19.00% 16.39%

资本公积 688 688 688 688 688 归属于母公司净利润增长 22.23% 36.22% 16.40% 18.58% 16.09%

未分配利润 699 1069 1281 1532 1823 获利能力

归属母公司股东权益合计 2010 2410 2875 3427 4068 毛利率(%) 37.93% 39.32% 39.80% 40.00% 39.98%

负债和所有者权益 2784 3256 3793 4465 5231 净利率(%) 18.23% 21.68% 21.72% 21.74% 21.63%

现金流量表 总资产净利润（%） 22.02% 25.66% 25.63% 25.82% 25.58%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 30.50% 34.66% 33.81% 33.64% 32.90%

经营活动现金流 800 859 621 685 832 偿债能力

净利润 613 835 972 1153 1338 资产负债率(%) 28% 26% 24% 23% 22%

折旧摊销 122.19 220.81 0.00 51.27 51.27 流动比率        2.79     2.99     3.39     3.72    4.05

财务费用 -10 -14 -13 -16 -19 速动比率        2.29     2.57     2.97     3.30    3.61

应收账款减少 -40 -120 -40 -54 -58 营运能力

预收帐款增加 25 12 13 16 19 总资产周转率 1.50 1.28 1.27 1.28 1.28

投资活动现金流 -323 -680 -17 19 19 应收账款周转率 29 20 16 16 16

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 应付账款周转率 7.11 7.13 7.70 7.99 8.04

长期股权投资减少 0 0 0 0 0 每股指标（元）

投资收益 13 21 20 20 20 每股收益(最新摊薄) 1.46 1.92 2.23 2.65 3.07

筹资活动现金流 305 -429 -494 -584 -681 每股净现金流(最新摊薄) 1.79 -0.58 0.25 0.28 0.39

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.62 5.53 6.60 7.87 9.34

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率

普通股增加 44 0 0 0 0 P/E 38.45 29.24 25.15 21.21 18.27

资本公积增加 685 0 0 0 0 P/B 12.16 10.15 8.50 7.14 6.01

现金净增加额 781 -251 110 120 170 EV/EBITDA 25.80 18.55 17.87 15.08 12.96

单位:百万元

主要财务比率

单位:百万元

单位:百万元
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