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事件： 

公司日前发布 2018三季报年报，报告期内，2018年前三季度，公司实现营业收入 42.62亿元，同比增长 5.88%，

归属于母公司股东的净利润 3.38 亿元，同比增加 23.37%，公司总资产 51.83 亿元，同比增加 0.31%。 

表 1: 财务指标预测 
  

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

营业收入（百万元） 1347.94 1233.44 1444.33 1683.87 1506.48 1315.48 1440.32 

增长率（%） 44.08% 30.51% 25.00% 25.61% 11.76% 6.65% -0.28% 

毛利率（%） 30.79% 27.36% 20.54% 22.35% 23.70% 24.44% 24.75% 

期间费用率（%） 15.56% 17.92% 4.55% 27.09% 16.26% 12.13% 0.52% 

营业利润率（%） 12.18% 9.55% 4.30% 3.74% 5.84% 11.01% 10.19% 

净利润（百万元） 145.68 79.57 49.06 91.21 72.70 132.14 132.81 

增长率（%） 32.96% -28.26% -56.83% -45.23% -50.10% 66.07% 170.73% 

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

资产负债率（%） 46.09% 46.20% 35.90% 37.28% 33.95% 28.87% 32.39% 

净资产收益率（%） 4.67% 2.57% 1.56% 2.81% 2.19% 3.92% 3.79% 

总资产收益率（%） 2.52% 1.38% 1.00% 1.77% 1.45% 2.79% 2.56%  

点评： 

 营收业绩平稳，盈利能力大幅增长符合预期 

报告期内，公司营业收入42.62亿元，同比增长5.88%。归属母公司股东净利润3.38亿元，同比增加23.37%。

其中三季度净利润达1.33亿元，同比增长171%。盈利能力的大幅提升符合我组前期报告中对公司三季度

业绩的判断。单季度利润增长受人民币汇率贬值影响、公司持续高端化创新以及利息收入大幅增加有关。

回顾17Q3由于公司未对汇率进行对冲保值，导致17Q3单季度财务费用高达0.39亿元，净利润17Q3基数

降低。而18Q3由于公司利息收入的大幅增长，财务费用相应减少，18Q3单季度财务费用为-0.35亿元，

期间费用率仅为0.52%，从而实现当前净利润的翻倍式增长。此外，由于塑料ABS、铜、包装纸等主要

原材料价格相对平稳回落也是毛利率回升的影响因素之一。 

 

 发行可转债议案获得通过，公司扩产升级提升生产运营能力。 
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公司于2018年8月27日收到中国证券监督管理委员会《关于核准莱克电气股份有限公司公开发行可转换

公司债券的批复》（证监许可【2018】1312号），可转债议案得以实施。因原定可转债决议有效期和授权

期为股东大会通过之日起十二个月，即2018年9月11日期满，为确保本次发行的顺利进行，公司延长12

个月（即延长至2019年9月11日）以确保融资进程。本次发行可转换公司债券预案用于投资生产基地自

动化技改、年产400万台环境清洁电器及园林工具扩产、国内营销仓储物流中心建设及网络升级三个项

目。该议案的实施为公司进一步积累长期优势，提升公司长线生产运营能力。 

 中美贸易战倒逼公司全球化能力，海外建厂规划加速。 

由于9月24日美国已开始向中国出口的吸尘器征收10%关税，作为全球最大的吸尘器供应商之一，莱克

同样受到影响。为解决这一问题，莱克或考虑在东南亚设厂，推动公司全球化能力，美国客户同样鼓励

海外开厂，并承诺保证相应订单。而由于审批、注册、资金到位所需时间，建厂进程仍需时间，预计公

司明年初期针对美国零售商价格会出现上浮，此行为将影响区域市场销量，预计到明年二季度后可能出

现好转。同时也促使公司加大开拓国内市场、欧洲市场，区域多元化进展加速。 

 JIMMY莱克吉米聚焦国内消费需求，技术推动新品抢占差异化市场。 

自 2018 年 3 月公司推出年轻化全新品牌“JIMMY 莱克吉米”，公司加入小米生态链进行全面合作，通

过对年轻群体消费需求的深化定位，加速开发针对性产品，初步形成酷炫、科技感为主的品牌形象。目

前小米有品中 JIMMY 已推出高性价比的手持无线吸尘器、除螨吸尘器，并于近日推出全新科技产品手持

无线冲洗枪，用于汽车清洗，初步投放后市场反馈良好，同时也证明了莱克吉米的高效研发能力。在外

资高端吸尘器品牌压制本土品牌的背景下，公司逐步实现自身多元化定位，通过高效研发投入与新品执

行力，构建公司品牌价值。 

结论： 

报告期内，营收增速有所放缓，净利润同比大幅增长符合我们前期报告中的判断，随着可转债议案的进展及

海外建厂进程的加速，公司在全球市场基本面压力下预期明年出现好转。同时随着莱克吉米加盟小米生态链，

公司深化国内市场的产品定位，在高效研发效率下产品的本土竞争力进一步提升。 

我们预计公司 2018 年-2020 年营业收入分别为 60.46 亿元、68.20 亿元和 80.05 亿元；每股收益分别为 1.1

元、1.29 元和 1.5 元，对应 PE 分别为 24、20X和 17X，维持公司“推荐”评级。 

风险提示：全球化进程不及预期，产业差异化调整不及预期。 
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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 4090.91 4006.88 4630.22 5316.93 6227.80 营业收入 4376.66 5709.59 6045.98 6820.00 8005.30

货币资金 2057.28 1952.18 2458.14 2783.50 3369.53 营业成本 3172.14 4284.11 4531.46 5105.45 5975.16

应收账款 847.15 1079.37 1156.61 1296.98 1526.91 营业税金及附加 37.82 38.86 46.70 49.55 59.99

其他应收款 12.44 9.91 10.49 11.83 13.89 营业费用 327.85 374.80 424.89 463.49 553.31

预付款项 42.28 52.21 69.03 84.42 104.51 管理费用 363.07 440.68 484.10 536.23 635.20

存货 492.15 729.34 737.25 849.90 983.40 财务费用 (115.65) 137.24 (22.05) (26.21) (30.77)

其他流动资产 563.53 55.66 85.83 155.24 75.55 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 574.79 407.09 557.89 658.50 769.40

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 5653.03 6203.53 6979.81 利润总额 589.02 413.45 557.89 658.50 769.40

流动负债合计 2097.94 1910.87 2037.07 2182.44 2472.14 所得税 88.35 47.92 78.10 92.19 107.72

短期借款 680.00 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 500.66 365.53 479.78 566.31 661.69

应付账款 731.35 932.50 1001.63 1112.28 1311.25 少数股东损益 (0.78) (0.00) 38.00 50.00 60.00

预收款项 71.84 77.76 84.03 91.11 99.42 归属母公司净利润 501.44 365.53 441.78 516.31 601.69

一年内到期的非流动负债 0.00 300.00 300.00 300.00 300.00 EBITDA 550.46 640.89 671.97 766.82 871.73

非流动负债合计 21.20 15.70 15.70 15.70 15.70 EPS（元） 1.25 0.91 1.10 1.29 1.50

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 2052.76 2198.14 2487.83 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% 5.89% 12.80% 17.38%

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% 37.04% 18.03% 16.84%

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 20.86% 16.87% 20.86% 16.87% 16.54%

未分配利润 1581.75 1843.01 1956.08 2047.19 2177.27 获利能力

归属母公司股东权益合计 2976.08 3239.11 3562.04 3917.17 4343.75 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 5653.03 6203.53 6979.81 净利率(%) 11.44% 6.40% 7.94% 8.30% 8.27%

现金流量表 总资产净利率（%） 9.84% 7.07% 7.81% 8.32% 8.62%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E ROE(%) 16.85% 11.28% 12.40% 13.18% 13.85%

经营活动现金流 428.89 214.17 705.85 580.33 860.38 偿债能力

净利润 500.66 365.53 479.78 566.31 661.69 资产负债率(%) 41.59% 37.28% 36.31% 35.43% 35.64%

折旧摊销 91.32 96.56 120.13 120.13 120.13 流动比率 1.95 2.10 2.27 2.44 2.52

财务费用 (115.65) 137.24 (22.05) (26.21) (30.77) 速动比率 1.72 1.72 1.91 2.05 2.12

应收账款减少 (207.76) (232.22) (77.24) (140.37) (229.93) 营运能力

预收帐款增加 26.20 5.93 6.27 7.08 8.31 总资产周转率 0.99 1.11 1.12 1.15 1.21

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 5.41 5.56 5.67

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 6.25 6.45 6.61

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 1.10 1.29 1.50

筹资活动现金流 456.44 (507.57) (98.57) (134.97) (144.35) 每股净现金流(最新摊薄) 1.72 0.04 1.26 0.81 1.46

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 8.88 9.77 10.83

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 20.94 28.77 23.76 20.33 17.45

资本公积增加 (1.36) 0.36 0.00 0.00 0.00 P/B 3.53 3.24 2.95 2.68 2.42

现金净增加额 688.60 16.85 505.97 325.36 586.03 EV/EBITDA 16.57 13.80 12.41 10.45 8.52

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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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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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
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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
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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
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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。 


