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事件： 
（1）根据中怡康数据，截至今年 11 月，油烟机零售量 1584 万台，零售额 358

亿元，同比增速分别为-0.8%、-3.5%。（2）根据奥维云网数据，2018 年我国精

装房规模 253 万套，同比增长 60%，精装房渗透率 27.5%；预计 2019 年精装

房规模 336 万套，精装房渗透率将达 32%。（3）截至 2019H1，苏宁易购云零

售直营店及加盟店面数合计 5108 家（4439 家，2018），京东家电专卖店面数

1.2 万家（1万家，2018）。（4）根据国家统计局数据，2018 年城镇居民每百

户烟机拥有量 79.1 台，农村居民每百户烟机拥有量 26 台，较上一年增加 5.4

台和 5.6 台，增加量为近五年之最。 

● 电商下沉拉动农村和城镇存量房烟机需求，新房领域前装集采大幅度挤占

后装零售。（1）油烟机的零售量来自新房需求、二手房需求、农村需求以及

存量房需求四个方面。2018 年行业零售量大幅下滑，源于新房、二手房和存

量房需求的明显下滑。相反，农村需求在 2018 年大幅提升。（2）和空调零售

情况相同， 2018 年城镇和农村每百户拥有量的快速增加与 2017 年开始的电

商下沉加快有极大关系。由于前装集采（工程渠道）大幅挤占了后装零售，城

镇每百户的增加并未体现出零售的好转。新房引致需求中，我们估算 2017、

2018 年新房引致零售需求分别为 622 万台、416 万台，前装集采对后装零售的

比例分别为 26:100、61:100。我们预计，2019-2021 年该比例分别为 95:100、

154:100、178:100。（3）电商下沉预计还将要加快，并伴随着店效的逐步提升，

城镇存量房引致烟机需求将有明显增长。（4）我们预计，2019-2021 年行业烟

机零售量分别为 1687 万台、1664 万台、1758 万台，增速分别为-2.0%、-1.4%、

5.7%。 

● 工程领域：公司大力发展代理商模式，厨电和家居协同。（1）公司从 2016

年加大了房地产工程渠道的力度。2018 年公司积极开拓工程渠道代理商，共

签约代理商 9家；新增融创地产、中国铁建、奥园集团、山湖海集团等 14家

战略采购客户，累计达 41家。（2）我们估算，2018 年公司工程领域烟机销量

份额约占 5%左右，对应 14 万台。今年预计占比接近 6%，预计 2020-2021 年

分别为 8%和 10%，对应的烟机量分别为 30万台和 42 万台，增速分别为 58%

和 39%。（3）公司工程渠道，除了厨电还有家具业务，目前主要是橱柜产品。

2018 年公司全资子公司华帝智慧家居从厨柜业务扩展至全屋定制业务，正式

推出“华帝家居”品牌。华帝家居品牌一级经销商 154 个。（4）我们预计，

2019-2021 年公司整体工程收入（厨电+家具）分别为 4.4 亿元、6.3 亿元和 8.9

亿元，增速分别为 0%、44%和 40%，公司总收入占比分别为 7.3%、9.7%和

11.9%，成为公司未来增长的主要引擎之一。 
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● 零售领域：公司积极拥抱新零售。（1）公司线下经销商渠道，除了自有线下渠道、KA 渠道，2019 年

还新增了新零售渠道。2018 年公司线下渠道 34.2 亿元，我们估算其中华帝线下渠道 29.8 亿元。华帝线下渠

道中，KA约 11 亿元，占线下渠道收入的 37%左右，占总收入的 18%；华帝自有线下渠道 15.4 亿元，占线

下渠道收入的 63%左右，占总收入的 31%。（2）2019 年上半年，公司积极拥抱京东、天猫、苏宁等大型电

商平台所主导的新零售模式。目前，公司已进驻京东专卖店新零售渠道。我们假定公司京东线下店入驻率

25%，单店收入参照华帝原有线下渠道乡镇网点收入的 1/4 到 1/3 估算，大概 4-5 万元。我们预计今年公司

新零售收入大概不到 1.5 亿元。随着京东线下店的快速扩张、公司入驻率的提升，以及店效的提升，我们

预计公司明、后年的收入分别为 2.9 亿元、5.8 亿元，增速均翻倍，成为公司未来增长的第二个引擎。（3）

综合华帝线下三个渠道，我们预计，2019-2021 年华帝线下渠道收入分别为 26.9 亿元、28 亿元和 31.9 亿元，

增速分别为-9.6%、3.8%和 14.1%。 

● 期待百得品牌在电商下沉中放量。（1）百得是华帝全资子公司，是华帝三大品牌之一。2018 年，百得

提出“全球专业厨卫”的全新品牌战略方向，建立全新 SI 终端形象，整体收入 14.1 亿元，增速 13.3%。我

们分拆估算，百得自有品牌线下渠道约为 4-4.5 亿元，电商渠道不到 1亿元，海外收入约 5亿元左右，OEM

约有 3.5-4 亿元。（2）百得品牌一直具有渠道、产品和价格优势，伴随未来几年电商下沉，百得线下渠道

有放量的可能。我们按百得线下渠道未来三年收入增速分别为-8%、0.2%和 6.7%的保守预计，2019-2021 年

百得整体收入分别为 14.1 亿元、15.1 亿元和 16.5 亿元，增速分别为 0.1%、6.7%和 9.1%。 

● 盈利预测与估值。（1）我们预计，2019-2021 年公司整体收入分别为 60.6 亿元、65.8 亿元和 75.0 亿元，

增速分别为-0.5%、8.5%和 14%，明年将有较大反转；净利润分别为 7.6 亿元、8.3 亿元、9.6 亿元，增速分

别为 12%、10.1%、15.1%；EPS 分别为 0.87 元、0.96 元和 1.10 元。（3）作为厨大电中高端品牌之一，公司

保持均价稳定；制造端提效方面公司仍有一定空间，预计毛利率持续提升。公司两大增长引擎——工程渠

道和新零售渠道将给公司带来明显增长。以 2019 年净利润为基准，未来两年复合增速 12.6%。我们按 2019

年预计 EPS 的 17 倍估算，合理股价为 14.76 元，较 20191223 收盘价 12.12 元有 21.8%的空间，维持“强烈

推荐”评级。 

● 风险提示。（1）公司线下渠道虽有新零售的增长，但中低价格段的品牌很多，竞争比较激烈。此外，

京东线下店的发展和店长上样比例，也会给公司新零售带来一定的不确定性。（2）公司工程领域有较好的

产品和品牌基础，拥有厨电+家居协同优势，但工程领域 TOP3 的集中度较高，公司份额提升有一定的不

确定性。（3）低线城市的消费受居民收入影响较大，如果国内宏观经济不景气将会明显降低烟灶和新兴嵌

入式厨电的消费需求，而且会挤占一部分高端需求。 

 
 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6095.05  6064.57  6579.53  7500.84  

     增长率(%) 6.36% -0.50% 8.49% 14.00% 

归属母公司股东净利润 676.94  757.81  834.43  960.64  

     增长率(%) 32.83% 11.95% 10.11% 15.13% 

每股收益 EPS(元) 0.78  0.87  0.96  1.10  

销售毛利率 47.34% 48.50% 48.80% 49.00% 

销售净利率 11.38% 12.80% 13.00% 13.12% 

净资产收益率(ROE) 26.13% 24.77% 23.34% 23.03% 

投入资本回报率(ROIC) 30.36% 46.81% 49.05% 37.00% 

市盈率(P/E) 15.62  13.96  12.68  11.01  

资料来源：公司年报，广证恒生测算 
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1. 电商下沉带来增量，新房领域前装集采挤占后装零售 

根据中怡康数据，2018 年我国油烟机零售量 1722 万台，零售额 399 亿元，同比增速分别为-8%和-7.9%。

截至今年 11月，油烟机零售量 1584 万台，零售额 358 亿元，同比增速分别为-0.8%、-3.5%，量、额下滑持

续收窄。根据产业在线数据，截至今年 10 月，我国油烟机内销量累计 1437 万台，同比下降 3.3%；出口量

累计 882 万台，同比增长 12.7%。内销自 2018 年以来持续负增长，外销拉动总销量和总产量回暖。 

根据国家统计局数据，2018 年城镇居民每百户烟机拥有量 79.1 台，农村居民每百户烟机拥有量 26台，

较上一年增加 5.4 台和 5.6 台，增加量为近五年之最。和空调零售情况相同，2018 年城镇和农村每百户拥

有量的快速增加与 2017 年开始电商下沉加快有极大关系。由于前装集采（油烟机的工程渠道）大幅度挤占

了后装零售，城镇每百户的增加并未体现出零售的好转。农村每百户的增加直接反映了农村烟机需求的增

加，主要源自电商下沉。 

 

图表1. 今年以来烟机行业零售量增速持续回暖 图表2. 今年以来烟机行业零售额增速持续回暖 

  

资料来源：公司公告，广证恒生整理 资料来源：公司公告，广证恒生整理 

 

图表3. 烟机行业内销量持续负增长 图表4. 烟机行业外销带动总产销回暖 

  

资料来源：公司公告，广证恒生整理 资料来源：公司公告，广证恒生整理 

 

自 2016 年马云提出“新零售”以来，苏宁、天猫、京东等电商平台加大了下沉市场的开店速度。2017

年京东在乡镇市场发力，当年京东家电专卖店数量突增至 8000 家，远超苏宁 2000 多家线下门店。截至 2019

年上半年，苏宁在乡镇市场的苏宁零售云加盟店和苏宁易购直营店共计达到 5000 多家，京东家电专卖店数

量达到 1.2 万家。京东预计要在三年内实现“一镇一店”即 4 万多家乡镇京东家电专卖店，现有门店仅达

到三分之一。苏宁计划 2019 年内投入 10亿，在全国新开店增至 7000 家。我们认为，电商下沉预计还将要

加快，并伴随着店效的逐步提升。 
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1.1 电商下沉拉动农村和城镇存量房烟机需求，前装集采挤占后装零售 

根据我们估算，油烟机的零售量来自新房需求、二手房需求、农村需求以及存量房需求四个方面。2018

年行业零售量大幅下滑，源于新房、二手房和存量房需求的明显下滑。相反，农村需求在 2018 年大幅提升。 

住宅竣工套数持续下滑，以及工程机对零售量的挤占，新房带来的烟机需求约有 30%的下滑。由于商

品房成交量下滑明显，对应的二手房的成交量也下滑，二手房带来的研究需求约有 18%的下滑。存量房烟

机需求每年约有 0.5-2%之间的占比（即每百户每年约有 0.5-2%的家庭有烟机购买的行为）。2018 年占比约

0.5%，较大幅度拉低了零售需求。 

 

一、农村烟机需求 

电商下沉引致农村烟机需求仍将维持。我们预计 2019-2021 年农村烟机每百户拥有量分别为 30.5 台、

35 台、39.5 台，农村新增烟机需求分别为 842 万台、874 万台、905 万台，增速分别为 1.4%、3.7%和 3.6%。 

 

二、城镇新房引致需求 

城镇新房装修引致烟机需求与新房竣工、新房待售和工程机挤占有关。由于工程机比例越来越大，新

房烟机购买从后装零售交由开发商的前装集采。我们估算 2017、2018 年，新房零售需求分别为 622 万台、

416 万台，前装集采对后装零售的比例分别为 26:100、61:100，这是今年零售下滑的主要原因之一。我们预

计，2019-2021 年后装零售的量分别为 354 万台、245 万台和 235 万台，前装集采对后装零售的比例分别为：

95:100、154:100、178:100。 

 

三、二手房引致需求 

二手房成交和装修引致烟机需求，与商品房销售、二手房成交占比相关。我们估算 2017、2018 年，二

手房占新房销售比例约为 26-29%，预计外来二手房占比有小幅提升，2019-2012 年二手房引致烟机需求分

别为 317 万台、337 万台和 366 万台，增速分别为-3.9%、6.2%和 8.8%。 

 

四、城镇存量房引致需求 

城镇存量房烟机需求夹杂着替换需求和烟机替代排风扇等购买行为，取决于家庭装修、烟机使用寿命，

以及产品迭代等因素。当前，电商下沉带来了更多高性价比的产品，为存量房烟机需求带来了较大的空间。

我们预计，存量房烟机购买行为占比将持续增加，2019-2021 年后存量房需求量分别为 174 万台、236 万台

和 298 万台，增速分别为 20.1%、35.5%和 26.6%。 

 

图表5. 烟机行业零售量增速线上大于线下 图表6. 烟机行业零售量线上占比持续提升 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 -

 300

 600

 900

 1,200

 1,500

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2015年 2016年 2017年 2018年

（行业）线上零售量 （行业）线下零售量

（行业）线上增速 （行业）线下增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2015年 2016年 2017年 2018年

（行业）线上占比 （行业）线下占比

 

http://www.hibor.com.cn


 
 
 

 
 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 7 页 共 16 页 

 

证券研究报告 

华帝股份（002035）深度报告 

基于以上四类因素的分析，我们预计，2019-2021 年行业烟机零售量分别为 1687 万台、1664 万台、1758

万台，增速分别为-2.0%、-1.4%、5.7%。 

根据中怡康数据和我们的测算，2018 年线上零售量约 610 万台，增速 14.1%，占比 35.7%；线下零售量

约 1100 万台，增速-16.7%，占比 64.3%。电商下沉（新零售）若计入线上，则线上占比和增速将继续增长。

我们预计，2019-2021 年烟机行业零售量线上增速 5.5%、6%和 6%，线下增速分别为-6.2%、-3.4%和 7.2%，

线上占比分别为 38.4%、40.6%和 40.3%。 

 

1.2 电商下沉带来的增量主要来自中低价格段 

根据中怡康数据，2019 年前 10 月烟机行业零售均价下降 2.8%，比去年同期下降幅度拉大。根据奥维

云网数据，今年上半年烟机线上和线下零售 0.5-1k 的占比增加明显，线上和线下 2.5-3k 的占比下降明显，

电商下沉引起的增量主要来自中低价格段。我们认为，未来几年中低价格段中性价比高、宣传力度大的品

牌将受益。 

 

图表7. 烟机行业零售均价略有下降 

 

资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 

图表8. 今年上半年（线下）3000-元（三段）市

场份额急剧上升 

图表9. 今年上半年（线上）1000-元市场份额急

剧上升 

 
 

资料来源：奥维云网，广证恒生整理 资料来源：奥维云网，广证恒生整理 

 

当前市场有 400-500 个品牌在售。根据京东线上前 30品牌，我们发现中低价位段的很多品牌，产品差

异不大，选择的随机性较强。若要增加份额进而在电商下沉中受益，品牌力、价格策略和渠道力（线下）

是主要方向。 
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图表10. 京东商城烟机排序前 24 个品牌 

 

资料来源：京东商城，广证恒生整理 

 

图表11. 均价前三的品牌价格（线下）略降 图表12. 中等价位品牌均价（线下）增减不一 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，奥维云网，广证恒生整理 

 

图表13. 方太、老板均价与市场份额明显负相关 
图表14. 中低价位（法迪欧）均价与市场份额明显

负相关 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，奥维云网，广证恒生整理 

 

根据奥维云网数据，线上油烟机市场TOP4品牌份额从2018年上半年68.8%下滑到2019年同期的64%，

TOP6-10 品牌零售额份额由 2018 年上半年 16.2%上升到 2019 年同期的 19.2%。在线上市场，头部品牌份额

遭到进一步稀释，中低端品牌数量以及机型上升。 
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图表15. TOP4 品牌烟机线上零售额占比下降 
图表16. 油烟机线上中低价格品牌数量和机型数

量均逐年上升 

  

资料来源：奥维云网，广证恒生整理 资料来源：奥维云网，广证恒生整理 

注：中低端定义为 0-2999 价格段产品 

 

根据奥维云网数据，今年上半年 1k-在低线城市和农村市场增长明显，3k+（四个价格段）在中、高线

城市的份额整体上减少。 

 

图表17. 2019H1 各级别城市各价格段零售量同比增速 
 

T1 T2 T3 农村 

0-999 0.6% 0.6% 2.8% 4.5% 

1000-1999 2.3% 2.1% 2.4% 2.3% 

2000-2999 0.3% 2.4% 0.7% 1.3% 

3000-3999 -2.8% -2.1% -1.9% -2.6% 

4000-4999 2.1% -0.6% -1.5% -2.2% 

5000-5999 -3.1% -2.4% -2.6% -2.2% 

6000-6999 1.0% 0.0% 0.1% -0.5% 

资料来源：奥维云网，广证恒生整理 

 

2. 工程领域：公司大力发展代理商模式，厨电和家居协同 

2.1 工程领域持续高速增长 

自 2016 年起，我国各地大力推进精装房普及，精装房渗透率不断上升。根据 2017 年住建部发布的《建

筑业发展“十三五”规划》，到 2020 年国内新开工精装修住宅配比（精装房渗透率）要达到 30%。根据奥

维云网数据，2017-2018 年精装房渗透率分别 18.0%、27.5%，精装房规模达到 160 万套、253 万套，同比增

长 25%、60%。2019 年 1-7 月精装房规模 148.3 万套，同比增长 14.1%。我们估算，2019 年精装房渗透率将

达到 31.8%，有望提前完成 2020 年精装房渗透率的目标，预计精装房规模达 336 万套，同比增长 32.8%。 

我们预计，2020-2021 年精装房渗透率达到 36%、40%，精装房套数达到 376 万套、418 万套，同比增

长 12%、11%。 

我国精装房烟机配套率接近 100%，精装房套数的增加引致烟机（以二件套为主）工程量的上升。我们

估算，2019 年烟机工程量约为 336 万台，预计 2020-2021 年烟机行业工程量分别为 376 万台、418 万台，增

速和精装房套数同。 
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2.2 公司大力发展代理商模式，厨电和家居协同 

烟机厂商工程渠道的合作伙伴主要是地产龙头企业，由于地产龙头议价能力高，烟机厂家工程渠道的

毛利率较零售渠道低，账期较长。工程渠道对烟机厂商和经销商的品牌力、资金量、供货量的要求较高。

公司从 2016 年加大了房地产工程渠道的力度。 

 

图表18. 公司工程渠道（含厨电、橱柜和家居）进展成果 

时间 组织架构 主要成果 
工程渠道收入（包含厨

电、橱柜和家居） 

2016 年 
大力发展工程渠道等新

兴渠道。 

成功续约恒大地产、中海地产等重点客户。新签保利地产等重点客

户，参与绿地集团、融创地产等开发商的投标且进展良好。 
2.4 亿元 

2017 年 

设立了专门的运营团队

与恒大、中海、龙光等保

持战略合作。 

新签约光大地产、红星美凯龙等地产战略客户 8家。目前国内十强

地产战略客户已合作 7家。 
2.8 亿元 

2018 年 

公司积极开拓工程渠道

代理商， 2018 年共签约

代理商 9家。 

公司新增融创地产、中国铁建、奥园集团、山湖海集团等 14 家战

略采购客户，已合作战略采购客户累计达 41 家。 

公司荣获“2018 中国房地产开发企业 500 强首选供应商·厨房电

器类”及“2018 中国房地产供应链上市公司盈利能力 5强”奖项。 

4.4 亿元 

资料来源：公司年报，广证恒生整理 

 

我们估算，2018 年公司工程领域烟机销量份额约占 5%左右，对应 14 万台。今年预计占比接近 6%，

对应约 19 万台。我们认为，公司烟机工程市场份额将会有较明显的提升，预计 2020-2021 年分别为 8%和

10%，对应的烟机量分别为 30 万台和 42万台，增速分别为 58%和 39%（三件套的测算以烟机为基准）。 

我们按照公司烟机的整体出厂均价 1000 元左右计算，预计公司 2019-2021 年公司烟机工程渠道收入分

别为 2.0 亿元、3.2 亿元、4.4 亿元；三件套收入分别为 3.2 亿元、5.1 亿元和额 7.4 亿元，增速分别为-13.8%、

58%、46%。 

     

公司工程渠道，除了厨电，还有家具业务，目前主要是橱柜产品。2018 年，公司全资子公司华帝智慧

家居从厨柜业务扩展至全屋定制业务，正式推出“华帝家居”品牌。华帝家居品牌一级经销商 154 个。2018

年，公司橱柜收入 3.6 亿元，同比增长 61%。 

2019 年上半年，华帝家居完成产品开发体系的构建。通过媒体广告、展厅、建博会、招商会等多形式，

完成签约客户 65家、新受理门店 31 家，重装及新建门店 29家。今年上半年，定制家居收入 0.9 亿元，同

比下滑 23%。 

我们预计，2019-2021 年公司整体工程收入（厨电+家具）分别为 4.4 亿元、6.3 亿元和 8.9 亿元，增速

分别为 0%、44%和 40%，公司总收入占比分别为 7.3%、9.7%和 11.9%，成为公司未来增长的主要引擎之一。 

 

3. 零售领域：公司积极拥抱新零售 

3.1 公司积极拥抱新零售  

面对电商下沉对传统线下渠道形成的正面冲击，跟随新零售下沉低线市场，同时对原有渠道提效，是

比较稳妥的做法。2019 年上半年，公司积极拥抱京东、天猫、苏宁等大型电商平台所主导的新零售模式。

公司线下经销商渠道，除了自有线下渠道、KA渠道，2019 年还新增了新零售渠道。 
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2018 年公司线下渠道 34.2 亿元，我们估算其中华帝线下渠道 29.8 亿元。华帝线下渠道中，KA约 11 亿

元，占线下渠道收入的 37%左右，占总收入的 18%；华帝自有线下渠道 15.4 亿元，线下渠道收入的 63%左

右，占总收入的 31%。 

图表19. 公司主要四类渠道增速中工程渠道最快 
图表20. 2018 年公司线下渠道（经销商）34.2 亿

元，占比 56% 

  

资料来源：公司年报，广证恒生整理 资料来源：公司年报，广证恒生整理 

 

一、华帝KA渠道 

烟机行业价位前三的品牌——方太、老板和华帝，由于价格一直处于高位，并没有对中低价位段形成

挤占，因此中高端以上的市场份额比较稳固，且中高端的市场集中度还会继续提升。电商下沉中，中低价

位烟机更具吸引力，从整体来看对华帝品牌的市场份额有一定的稀释作用。 

根据中怡康数据，截止今年前 11 个月，华帝线下（主要是KA）零售量市场份额为 8.5%。我们预计，

2019-2021 年华帝品牌烟机零售量KA份额分别为 8.5%、8.4%和 8.4%，零售量分别为 88 万台、84 万台和 9

0 万台，增速分别为-7.3%、-4.8%和 7.2%。假定零售均价和出厂均价变动不大，我们预计华帝线下KA收入

分别为 10.1 亿元、9.6 亿元和 10.3 亿元，增速同零售量增速。 

 

图表21. 均价前三品牌（线下，主要KA）价格略降 图表22. 均价前三品牌（线下，主要KA）市场份额 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 

二、华帝专卖店渠道 

2018 年，华帝品牌自有渠道：旗舰店 420 家（+164 家）、专卖店 3283 家（+322 家）、乡镇网点 5653

个（-170 个）、社区网点 1374 个（+67 个），华帝线下自有渠道非常完善。 

2018 年受厨电行业整体下滑影响，我们估算华帝专卖店渠道下滑 8.6%。2019 年新零售对线下实体店

的冲击加大，我们预计华帝线下自有渠道进一步下滑，预计 2020、2021 年将维持零增长。 
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三、华帝新零售渠道 

目前，公司已进驻京东专卖店新零售渠道，优先利用新通路占据市场份额，并有步骤地跟随新零售渠

道发展扩大四五级市场的覆盖密度。 

我们假定公司京东线下店入驻率 25%，单店收入我们参照华帝原有线下渠道乡镇网点收入的 1/4 到

1/3 估算，大概 4-5 万元。我们预计今年公司新零售收入大概不到 1.5 亿元。随着京东线下店的快速扩张，

公司入驻率的提升以及店效的提升，我们预计明后年的收入分别为 2.9 亿元、5.8 亿元，增速均翻倍，成为

公司未来增长的第二个引擎。 

 

图表24. 公司新零售渠道收入假设和预测 

 2019E 2020E 2021E 

京东线下店数量 12,000   18,000  27,000 

（假定）增速 —— 50% 50% 

华帝入驻数量  3,000    5,400    9,450  

华帝入驻率 25% 30% 35% 

单店收入（万元） 4.7  5.4  6.2  

增速 —— 15% 15% 

新零售收入合计（亿元） 1.4 2.9 5.8 

资料来源：广证恒生估算、预计 

 

综合华帝线下三个渠道，我们预计，2019-2021 年华帝线下渠道收入分别为 26.9 亿元、28 亿元和 31.9

亿元，增速分别为-9.6%、3.8%和 14.1%。 

 

四、华帝线上渠道 

2018 年，公司线上整体收入 16.1 亿元，增速 25.4%，占公司总收入的 26%。其中，华帝线上收入约 15.4

亿元，百得线上收入约 0.7 亿元。根据中怡康数据，2018 年公司烟机线上零售量份额 8.6%，零售量 53 万

台。我们考虑到电商下沉对高端品牌份额的稀释作用，我们预计华帝品牌线上份额略有下降。预计 2019-

2021 年，公司线上零售量分别为 54、55、55 万台，华帝烟机线上收入分别为 4.6 亿元、4.7 亿元和 4.7 亿元。 

综合华帝线上灶、消、热和嵌入式新兴厨电，我们预计 2019-2021 年，华帝线上整体收入分别为 17.3 亿

元、18.7 亿元和 20亿元，增速分别为 12.8%、7.6%和 7.3%。 

图表23. 华帝线下自有渠道非常完善 

 

资料来源：公司年报，广证恒生整理 
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3.2 期待百得品牌在电商下沉中放量 

百得是华帝全资子公司，是华帝三大品牌之一。2018 年，百得提出“全球专业厨卫”的全新品牌战略

方向，建立全新 SI 终端形象，整体收入 14.1 亿元，增速 13.3%。我们分拆估算，百得自有品牌线下渠道约

为 4-4.5 亿元，电商渠道不到 1亿元，海外收入约 5亿左右，OEM约有 3.5-4 亿元。 

 

 

今年上半年百得收入下滑 7.6%，主要受国内厨电行业整体下滑影响，自有品牌线下渠道和OEM下滑

明显。百得定位中端价位，在电商下沉过程中，百得电商将保持高增长；海外增速维持稳定。我们认为，

百得品牌一直具有渠道、产品和价格优势，伴随未来几年电商下沉，百得线下渠道有放量的可能。我们按

百得线下渠道未来三年收入增速分别为-8%、0.2%和 6.7%的保守预计，2019-2021 年百得整体收入分别为

14.1 亿元、15.1 亿元和 16.5 亿元，增速分别为 0.1%、6.7%和 9.1%。 

 

4. 公司盈利预测与估值 

4.1 预计公司总收入明年有较大反转 

2018 年受新房、二手房和存量房需求下滑，以及前装集采对后装零售的挤占效应加大，华帝线下渠道

下滑 8.6%。今年受电商下沉影响，线下渠道继续下滑，我们估算线下专卖店渠道下滑的更快。然而，今年

有两个新引擎拉动了公司整体收入——新增的新零售和工程增速加快。我们认为明年公司收入将有较大的

反转。我们预计，2019-2021 年公司整体收入分别为 60.6 亿元、65.8 亿元和 75.0 亿元，增速分别为-0.5%、

8.5%和 14%。 

 

图表27. 公司总收入测算表 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

线下渠道（经销商） 35.4  34.2 31.0  32.0  36.2  

增速 24% -3% -9% 3% 13% 

线上 12.8  16.1 18.5  20.4  22.6  

增速 56.9% 25.4% 15.2% 10.2% 11.0% 

工程 2.8  4.4 4.4 6.3  8.9  

增速 20.9% 54.6% 0.0% 44.4% 40.0% 

图表25. 百得线下自有渠道数量持续增长 图表26. 今年上半年百得收入下滑 7.6% 

  

资料来源：公司年报，广证恒生整理 资料来源：公司年报，广证恒生整理 
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海外 5.0  5.3 5.7 5.8 6.1 

增速 20% 5% 9% 5% 5% 

其它业务 1.3 1.0 1.0 1.0 1.0 

公司总收入 57.3  61.0  60.6 65.8 75.0 

增速 30.4% 6.4% -0.5% 8.5% 14.0% 

资料来源：广证恒生整理                                                                 单位:亿元 

 

4.2 盈利预测与估值 

我们预计，2019-2021 年公司净利润分别为 7.6 亿元、8.3 亿元、9.6 亿元，增速分别为 12%、10.1%、

15.1%；EPS 分别为 0.87 元、0.96 元和 1.10 元。 

 

图表28. 公司重要财务指标预测 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 6095.05  6064.57  6579.53  7500.84  

     增长率(%) 6.36% -0.50% 8.49% 14.00% 

归属母公司股东净利润 676.94  757.81  834.43  960.64  

     增长率(%) 32.83% 11.95% 10.11% 15.13% 

每股收益 EPS(元) 0.78  0.87  0.96  1.10  

每股股利DPS(元) 0.30  0.33  0.36  0.42  

每股净资产 BPS(元) 2.97  3.51  4.10  4.78  

每股经营现金流(元) 0.72  1.71  1.07  1.79  

销售毛利率 47.34% 48.50% 48.80% 49.00% 

销售净利率 11.38% 12.80% 13.00% 13.12% 

净资产收益率(ROE) 26.13% 24.77% 23.34% 23.03% 

投入资本回报率(ROIC) 30.36% 46.81% 49.05% 37.00% 

市盈率(P/E) 15.62  13.96  12.68  11.01  

市净率(P/B) 4.08  3.46  2.96  2.54  

股息率(分红/股价) 2.44% 2.73% 3.01% 3.46% 

资料来源：同花顺 iFunD，公司公告，广证恒生                                        单位:百万元 

 

作为厨大电中高端品牌之一，公司保持均价稳定；公司制造端提效方面仍有一定空间，预计毛利率持

续提升。公司两大增长引擎——工程渠道和新零售将给公司带来明显增长。以 2019 年净利润为基准，未来

两年复合增速 12.6%。我们按 2019 年预计EPS 的 17 倍估算，合理股价为 14.76 元，较 20191223 收盘价 12.12

元有 21.8%的空间，维持“强烈推荐”评级。 

 

风险提示： 

1、公司线下渠道虽有新零售的增长，但中低价格段的品牌很多，竞争比较激烈。此外，京东线下店的

发展和店长上样比例，也会给公司新零售带来一定的不确定性。 

2、公司工程领域有较好的产品和品牌基础，同时拥有厨电+家居协同优势，但工程领域 TOP3 的集中

度较高，公司份额提升有一定的不确定性。 

3、低线城市的消费受居民收入影响较大，如果国内宏观经济不景气将会明显降低烟灶和新兴嵌入式厨

电的消费需求，而且会挤占一部分高端需求。 
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附录：财务报表预测 

 
数据来源：同花顺 iFunD，公司公告，广证恒生 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 1579.95 1969.55 1650.12 1776.73 营业收入 6095.05 6064.57 6579.53 7500.84

应收票据及账款 1460.16 1329.22 1442.09 1644.02 营业成本 3209.80 3123.26 3368.72 3825.43

预付账款 33.35 31.57 34.25 39.05 营业税金及附加 50.02 36.39 39.48 45.01

其他应收款 66.92 99.69 108.16 123.30 销售费用 1650.88 1667.76 1776.47 2025.23

存货 483.67 556.20 599.91 681.24 管理费用 170.39 194.07 203.97 225.03

其他流动资产 467.39 485.17 526.36 600.07 研发费用 223.62 236.52 250.02 277.53

流动资产总计 4091.44 4471.39 4360.88 4864.40 财务费用 -46.63 -5.99 -6.33 -6.00 

长期股权投资 3.52 3.52 3.52 3.52 其他经营损益 -78.64 70.00 20.00 0.00

固定资产 566.78 685.48 1015.34 1340.33 投资收益 21.33 0.00 0.00 0.00

在建工程 20.81 259.92 309.95 347.94 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 195.24 238.50 348.86 445.55 营业利润 779.65 882.58 967.21 1108.62

长期待摊费用 177.28 164.45 82.24 93.76 其他非经营损益 29.58 10.00 10.00 10.00

其他非流动资产 238.99 329.12 336.84 350.66 利润总额 809.23 892.58 977.21 1118.62

非流动资产合计 1202.61 1680.99 2096.74 2581.76 所得税 115.56 116.04 122.15 134.23

资产总计 5294.05 6152.38 6457.62 7446.16 净利润 693.68 776.55 855.06 984.39

短期借款 10.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 16.74 18.74 20.63 23.75

应付票据及账款 1331.60 1711.37 1384.40 1572.09 归属母公司股东净利润 676.94 757.81 834.43 960.64

其他流动负债 1248.33 1249.38 1344.53 1527.09 EBITDA 874.79 1226.08 1509.15 1715.23

流动负债合计 2589.93 2960.75 2728.93 3099.18 NOPLAT 628.35 762.63 840.76 970.31

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS(元) 0.78 0.87 0.96 1.10

其他非流动负债 29.23 29.00 29.00 29.00 主要财务比率

非流动负债合计 29.23 29.00 29.00 29.00 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

负债合计 2619.16 2989.75 2757.93 3128.18 成长能力

股本 881.62 881.62 881.62 881.62 营收增长率 6.36% -0.50% 8.49% 14.00% 

资本公积 -58.90 -58.90 -58.90 -58.90 EBIT增长率 29.43% 16.26% 9.51% 14.60% 

留存收益 1767.70 2236.71 2753.14 3347.67 EBITDA增长率 30.87% 40.16% 23.09% 13.66% 

归属母公司权益 2590.42 3059.43 3575.85 4170.39 净利润增长率 31.74% 11.95% 10.11% 15.13% 

少数股东权益 84.47 103.21 123.84 147.59 盈利能力

股东权益合计 2674.89 3162.63 3699.69 4317.98 毛利率 47.34% 48.50% 48.80% 49.00% 

负债和股东权益合计 5294.05 6152.38 6457.62 7446.16 净利率 11.38% 12.80% 13.00% 13.12% 

ROE 26.13% 24.77% 23.34% 23.03% 

现金流量表 ROA 12.79% 12.32% 12.92% 12.90% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 30.36% 46.81% 49.05% 37.00% 

税后经营利润 674.48 767.85 846.31 975.59 估值倍数

折旧与摊销 112.19 339.49 538.28 602.60 P/E 15.62 13.96 12.68 11.01

财务费用 -46.63 -5.99 -6.33 -6.00 P/S 1.74 1.74 1.61 1.41

其他经营资金 -110.80 390.46 -440.74 -6.66 P/B 4.08 3.46 2.96 2.54

经营性现金净流量 629.24 1491.80 937.51 1565.53 股息率 2.44% 2.73% 3.01% 3.46% 

投资性现金净流量 471.43 -809.40 -945.28 -1078.82 EV/EBIT 12.75 10.53 10.02 8.74

筹资性现金净流量 -267.18 -292.81 -311.67 -360.10 EV/EBITDA 11.12 7.62 6.45 5.67

现金流量净额 831.96 389.60 -319.43 126.61 EV/NOPLAT 15.48 12.25 11.57 10.02
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