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事件： 

公司日前发布 2018 半年报，报告期内，2018 年上半年，公司实现营业收入 28.21 亿元，同比增长 9.32%，

归属于母公司股东的净利润 2.04 亿元，同比减少 9.27%，公司总资产 47.36 亿元，同比减少 8.35%。同时公

司拟每 10 股派发现金红利 20 元（含税），累计分配红利超 8 亿元。 

表 1: 财务指标预测 
  

指标  2016Q4 2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 

营业收入（百万元） 1340.53 1347.94 1233.44 1444.33 1683.87 1506.48 1315.48 

增长率（%） 33.45% 44.08% 30.51% 25.00% 25.61% 11.76% 6.65% 

毛利率（%） 28.52% 30.79% 27.36% 20.54% 22.35% 23.70% 24.44% 

期间费用率（%） 12.78% 15.56% 17.92% 16.25% 17.06% 16.26% 12.13% 

营业利润率（%） 15.13% 12.18% 9.55% 4.29% 3.75% 5.84% 11.01% 

净利润（百万元） 166.53 145.68 79.57 49.06 91.21 72.70 132.14 

增长率（%） 42.26% 32.96% -28.26% -56.83% -45.23% -50.10% 66.07% 

每股盈利（季度，元） 0.42 0.36 0.20 0.12 0.23 0.18 0.33 

资产负债率（%） 41.59% 46.09% 46.20% 35.90% 37.28% 33.95% 28.87% 

净资产收益率（%） 5.60% 4.67% 2.57% 1.56% 2.81% 2.19% 3.92% 

总资产收益率（%） 3.27% 2.52% 1.38% 1.00% 1.77% 1.45% 2.79%  

点评： 

 营收增速受竞争市场影响放缓，盈利能力大幅改善现拐点 

报告期内，公司营业收入28.21亿元，同比增长9.32%。归属母公司股东净利润2.04亿元，同比减少9.27%。

其中二季度净利润达132.14亿元，同比增长66.07%，单季度利润增长受汇率损益减少影响，同时与公司

持续高端化创新密切相关。值得注意的是，2017年三季度公司盈利能力大幅受挫，毛利率由2017Q2的

27.54%大跌至20.54%。其主要受去年当期人民币贬值产生大量汇兑损失，及塑料ABS、矽钢片、铜、

包装纸等主要原材料上涨20%-50%影响。随着17Q3至今公司盈利持续修复，毛利率增长显著，同时由

竞争压力倒逼组织运营改善，18Q2期间费用率同比下降5.79pct，环比下降4.13pct，公司调整成效初显。

在低基数及费用率改善基础上，我们判断18Q3盈利能力同比大幅增长确定性较强。  

 



DONGXING SECURITIES  

东兴证券财报点评 
莱克电气（603355）：静待本土产品深度升级 盈利能力拐点初现  

P2 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源  

 吸尘器市场上升趋势确定，公司高技术战略契合市场待发酵 

吸尘器整体市场上升趋势明确，据奥维云网数据，2016、2017年市场零售额增速分别高达32.3%和45.4%，

而中国市场吸尘器渗透率仅11%，随劳动替代拉动的消费升级趋势，吸尘器市场高需求度确定性强。公

司凭借自主研发的高速（10万转以上）无刷数码电机核心优势技术，推动公司产品在国内外市场的高端

化。公司为国内同业拥有自主知识产权最多的企业之一，已取得44项国外专利，国内授权专利1230项。

并保持每年研发投入占营收4%左右的高技术战略，2017年公司研发投入为2.31亿元，2018年上半年已

投入研发费用达1.24亿元。公司持续创新计划并致力于差异化的品牌战略，为本土吸尘器市场革新带来

长期动力。同时公司采用关键零部件自制生产的全产业链战略，保证公司技术及质量优势，并提高整体

盈利水平。 

 差异化经营架构持续调整，中美贸易战影响有限。 

公司采取原始设计制造与自主品牌生产的差异化经营模式。国外市场以电机核心技术的研发、设计、制

造等一体化解决方案为主，国内市场则以自主品牌销售推动业务优化。结合 2018 年 3 月新推出的年轻

化全新品牌“JIMMY 莱克吉米”，目前公司已形成“LEXY 莱克”、“Bewinch 碧云泉”、“JIMMY 莱克吉

米”的多品牌战略，形成差异化产业格局。公司差异化经营架构持续调整，由早期 2012 年外销占比84.3%，

至 2017 年底已调整至 66.7%，据最新中报数据，外销已达 64%左右。根据公司早期披露国外地区数据，

推测美国地区 2017 年营收占比约 25%左右，实际净利润不超过 65 亿元。考虑中美贸易战可能对相应产

品加征 10%关税，以及小概率提至 25%关税，按最悲观场景完全去除美国地区业务，对公司 2018 年净

利润影响也不足 20%，且关税比例远未落地而美国地区业务必然显著好于最悲观预测。 

结论： 

报告期内，营收增速有所回调，随着产品结构的深入调整及高技术研发战略的释放，盈利情况将持续改善。

由去年低基数出发，今年下半年盈利增速拐点确定性极强。同时公司的全球经营结构持续调整，缓冲国际形

势的冲击，实际影响有限。随本土打造多元品牌结构进行差异化战略，产品在本土竞争力持续提升。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 66.02 亿元、77.23 亿元和 91.84 亿元；每股收益分别为 1.19

元、1.45 元和 1.72 元，对应 PE 分别为 21X、18X和 15X，首次给予公司“推荐”评级。 

风险提示：全球外销影响超过预期，产业差异化调整不及预期。 

表 2: 公司盈利预测表 
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资产负债表 利润表
2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

流动资产合计 4090.91 4006.88 5089.30 5810.07 6903.25 营业收入 4376.66 5709.59 6602.00 7723.47 9184.22

货币资金 2057.28 1952.18 2680.31 2888.18 3581.54 营业成本 3172.14 4284.11 4948.20 5781.79 6855.10

应收账款 847.15 1079.37 1262.98 1468.80 1751.78 营业税金及附加 37.82 38.86 50.99 56.11 68.83

其他应收款 12.44 9.91 11.45 13.40 15.93 营业费用 327.85 374.80 463.97 524.89 634.80

预付款项 42.28 52.21 70.57 88.00 111.05 管理费用 363.07 440.68 528.62 607.26 728.74

存货 492.15 729.34 805.05 962.49 1128.23 财务费用 (115.65) 137.24 (14.05) (12.17) (17.58)

其他流动资产 563.53 55.66 135.69 236.25 138.06 资产减值损失 43.49 48.65 110.00 120.00 130.00

非流动资产合计 1004.31 1160.80 1022.81 886.61 752.01 公允价值变动收益 (0.11) 0.11 0.00 0.00 0.00

长期股权投资 17.54 12.69 12.69 12.69 12.69 投资净收益 26.96 14.31 0.00 0.00 0.00

固定资产 779.36 800.89 680.75 560.62 440.49 营业利润 574.79 407.09 601.28 732.59 871.33

无形资产 163.05 159.99 143.99 129.59 116.63 营业外收入 22.43 7.81 0.00 0.00 0.00

其他非流动资产 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 营业外支出 8.20 1.45 0.00 0.00 0.00

资产总计 5095.22 5167.68 6112.12 6696.67 7655.26 利润总额 589.02 413.45 601.28 732.59 871.33

流动负债合计 2097.94 1910.87 2468.91 2604.51 3014.38 所得税 88.35 47.92 84.18 102.56 121.99

短期借款 680.00 0.00 303.83 218.67 273.63 净利润 500.66 365.53 517.10 630.03 749.34

应付账款 731.35 932.50 1093.75 1259.63 1504.36 少数股东损益 (0.78) (0.00) 38.00 50.00 60.00

预收款项 71.84 77.76 84.61 92.63 102.16 归属母公司净利润 501.44 365.53 479.10 580.03 689.34

一年内到期的非流动负债 0.00 300.00 300.00 300.00 300.00 EBITDA 550.46 640.89 723.36 854.95 986.84

非流动负债合计 21.20 15.70 15.70 15.70 15.70 EPS（元） 1.25 0.91 1.19 1.45 1.72

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

负债合计 2119.14 1926.57 2484.60 2620.20 3030.07 成长能力

少数股东权益 0.00 2.00 40.00 90.00 150.00 营业收入增长 9.34% 30.46% 15.63% 16.99% 18.91%

实收资本（或股本） 401.00 401.00 401.00 401.00 401.00 营业利润增长 42.18% -29.18% 47.70% 21.84% 18.94%

资本公积 794.62 794.98 794.98 794.98 794.98 归属于母公司净利润增长 31.07% 21.07% 31.07% 21.07% 18.85%

未分配利润 1581.75 1843.01 1965.63 2067.98 2217.02 获利能力

归属母公司股东权益合计 2976.08 3239.11 3589.29 3988.24 4476.96 毛利率(%) 27.52% 24.97% 25.05% 25.14% 25.36%

负债和所有者权益 5095.22 5167.68 6112.12 6696.67 7655.26 净利率(%) 11.44% 6.40% 7.83% 8.16% 8.16%

现金流量表 总资产净利率（%） 9.84% 7.07% 7.84% 8.66% 9.00%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 16.85% 11.28% 13.35% 14.54% 15.40%

经营活动现金流 428.89 214.17 642.26 581.94 951.44 偿债能力

净利润 500.66 365.53 517.10 630.03 749.34 资产负债率(%) 41.59% 37.28% 40.65% 39.13% 39.58%

折旧摊销 91.32 96.56 120.13 120.13 120.13 流动比率 1.95 2.10 2.06 2.23 2.29

财务费用 (115.65) 137.24 (14.05) (12.17) (17.58) 速动比率 1.72 1.72 1.74 1.86 1.92

应收账款减少 (207.76) (232.22) (183.61) (205.82) (282.98) 营运能力

预收帐款增加 26.20 5.93 6.85 8.02 9.53 总资产周转率 0.99 1.11 1.17 1.21 1.28

投资活动现金流 (196.73) 310.24 (101.31) (120.00) (130.00) 应收账款周转率 5.89 5.93 5.64 5.65 5.70

公允价值变动收益 (0.11) 0.11 0.00 0.00 0.00 应付账款周转率 7.00 6.86 6.52 6.56 6.65

长期股权投资减少 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股指标（元）

投资收益 26.96 14.31 0.00 0.00 0.00 每股指标（元） 1.25 0.91 1.19 1.45 1.72

筹资活动现金流 456.44 (507.57) 187.18 (254.07) (128.08) 每股净现金流(最新摊薄) 1.72 0.04 1.82 0.52 1.73

应付债券增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 7.42 8.08 8.95 9.95 11.16

长期借款增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 估值比率

普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 P/E 20.46 28.11 21.41 17.68 14.88

资本公积增加 (1.36) 0.36 0.00 0.00 0.00 P/B 3.45 3.17 2.86 2.57 2.29

现金净增加额 688.60 16.85 728.13 207.87 693.36 EV/EBITDA 16.13 13.43 11.31 9.23 7.35

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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 指标  
指标 2016A  2017A 2018E 2019E 2020E 营业收入

（百万元） 

665.68 1,026.36 1,532.80 2,221.76 2,905.48 增长率（%） 28.54% 54.18% 49.34% 44.95% 30.77% 净利润（百
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202.66 305.19 470.03 683.32 887.72 增长率（%） 30.21% 50.60% 54.01% 45.38% 29.91% 净资产收

益率（%） 

17.61% 23.33% 31.63% 39.61% 43.61% 每股收益

(元) 

0.32 0.48 0.73 1.06 1.37 PE 57.66 38.44 25.36 17.44 13.43 PB 10.35 9.11 8.02 6.91 5.86 
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免责声明 

本研究报告由东兴证券股份有限公司研究所撰写，东兴证券股份有限公司是具有合法

证券投资咨询业务资格的机构。本研究报告中所引用信息均来源于公开资料，我公司

对这些信息的准确性和完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生

任何变更。我们已力求报告内容的客观、公正，但文中的观点、结论和建议仅供参考，

报告中的信息或意见并不构成所述证券的买卖出价或征价，投资者据此做出的任何投

资决策与本公司和作者无关。 

我公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交

易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服

务。本报告版权仅为我公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻

版、复制和发布。如引用、刊发，需注明出处为东兴证券研究所，且不得对本报告进

行有悖原意的引用、删节和修改。 

本研究报告仅供东兴证券股份有限公司客户和经本公司授权刊载机构的客户使用，未

经授权私自刊载研究报告的机构以及其阅读和使用者应慎重使用报告、防止被误导，

本公司不承担由于非授权机构私自刊发和非授权客户使用该报告所产生的相关风险

和责任。 

行业评级体系  

公司投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

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： 

强烈推荐：相对强于市场基准指数收益率 15％以上； 

推荐：    相对强于市场基准指数收益率 5％～15％之间； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

回避：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 

行业投资评级（以沪深 300 指数为基准指数）： 

以报告日后的 6个月内，行业指数相对于同期市场基准指数的表现为标准定义： 

看好：    相对强于市场基准指数收益率 5％以上； 

中性：    相对于市场基准指数收益率介于-5％～+5％之间； 

看淡：    相对弱于市场基准指数收益率 5％以上。 


