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[Table_Summary]  公司代工起家，自主品牌定位高端。公司代工起家，与全球知名小家电品牌商

合作均在 10 年以上。2010 年公司开始发展自主品牌。由于自主生产价值链长

并且相关产品推出较早，公司对自主品牌产品有较强的定价权。据奥维云网数

据显示，2019 年国内养生壶市场线上产品集中于 0-199 元价格带，线下产品多

数集中于 0-300 元价格带，而 2019 年公司内销养生壶产品均价在 600 元以上。

自主品牌高定价给公司带来了更多的毛利空间，2019 年公司内销业务毛利率为

65.6%，外销代工业务毛利率为 21.8%。随着公司产品结构逐渐向自主品牌转

移，预期公司主营毛利将会进一步提升。 

 养生小家电逐渐成气候，高端市场竞争相对缓和。养生壶、破壁机、原汁机等

主打健康功能的小家电层出不穷。以养生壶为例，根据全国家用电器工业信息

中心的数据，2019 年上半年养生壶市场规模达到 16.8 亿元，零售额较去年同

期增长 35.5%。此外，拥有更高购买力的中产阶层和 80、90 后逐渐成为小家电

的消费主体。他们更注重产品品质和美感，消费需求由功能型消费向品质消费

转变。此外，小家电市场中低端竞争激烈，而高端市场相对贫乏。据奥维云网

数据显示，2019 年国内养生壶市场线上产品集中于 0-199 元价格带，线下产品

多数集中于 0-300 元价格带，而均价在 600 元以上的国产品牌屈指可数。 

 聚焦细分市场打造品质小家电，精准投放实现流量有效转化。公司聚焦细分市

场，目标人群定义为年轻时尚、高级白领、女性为主的消费群体。从用户需求

出发，产品设计“小清新”，深挖小家电装饰属性；产品用材高端，打造品质

小家电。渠道方面，公司线上直销贡献了一半的营收。直销为主的模式，不仅

盈利能力更强，还能近距离了解消费者诉求。此外，公司多采用天猫钻展、直

通车以及京准通等竞价类推广方式，精准狙击目标客群，实现流量的有效转化。

2019 年线上竞价推广费在推广费用中占比达到了 64.1%。 

 盈利预测与投资建议。预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.36 元、0.45 元、0.55

元，未来三年归母净利润将保持 22.3%的复合增长率。考虑到公司品牌定位高

端，盈利能力较强；线上销售为主，精准营销获客能力较强，我们给予 35 倍估

值，目标价 12.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、汇率大幅波动、原材料价格大幅波动。 

 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 551.15 574.08 626.24 692.53 

增长率 -9.16% 4.16% 9.09% 10.59% 

归属母公司净利润（百万元） 65.78 78.78 98.00 120.32 

增长率 -3.29% 19.77% 24.40% 22.78% 

每股收益 EPS（元） 0.30 0.36 0.45 0.55 

净资产收益率 ROE 20.48% 21.38% 21.61% 22.84% 

PE 28 23 19 15 

PB 5.76 5.02 4.08 3.51 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 公司概况：厨房小家电高端品牌 

1.1 代工起家，转型高端自主品牌 

公司成立于 2003 年，专注于从事厨房小家电及配套产品相关业务，是国内高端厨电龙

头企业。成立之初公司主要经营代工业务，2010 年公司开始发展自主品牌“北鼎 BUYDEEM”。

目前公司主营业务包括自主品牌业务和OEM/ODM业务，其中OEM/ODM业务以外销为主，

主要产品为多士炉和电热水壶；自主品牌以内销为主，主要产品为养生壶。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

图 2：2019 年主营产品分地区营业收入 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司主营业务结构：公司收入主要来自养生壶 /多士炉 /电热水壶，分别占比

25.95%/23.92%/14.85%，三者合计占比达 64.72%；由于养生壶是自主品牌产品，主打内销；

多士炉和电热水壶是代工的外销产品，生产模式的差异导致养生壶毛利率显著高于多士炉与

电热水壶。具体来看，养生壶毛利率达 61.17%，贡献 37.97%毛利；多士炉/电热水壶毛利

率分别为 17.01%/24.48%，分别贡献 9.47%/8.70%毛利。 
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图 3：公司 2019 年主营业务结构情况  图 4：公司 2019 年主营业务毛利情况 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司业绩状况：外销增长受阻，内销驱动业绩提升。公司业务以外销为主，业绩与国内

外宏观经济关系密切。2013 年，受欧美经济疲软影响，多士炉需求下降、外销营业收入下

降，导致公司业绩同比下降 6.71%。在外销低迷情况下内销业务驱动业绩实现连续增长。随

着养生壶产品的推出，2013 年负责自主品牌的子公司北鼎科技首次实现扭亏为盈，此后公

司内销营业收入连续 5 年实现 20%以上的高增长，2013 年至 2018 年公司内销营业收入

CAGR 达 38.73%。虽然 2019 年内销业务仍实现正增长，但 2019 年公司大客户摩飞电器、

惠而浦集团、美康雅集公司采购额减少导致外销业务同比下降 20.76%，2019 年公司整体营

业收入同比下降 9.16%，归母净利润同比下降 3.29%。 

图 5：公司 2011 年以来营业收入及增速  图 6：公司 2011 年以来归母净利润及增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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图 7：公司 2014 年以来内外销业务营收及增速 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 

代工业务具备高端基因：以品质获知名品牌青睐，为转型自主品牌打下基础。公司作为

供应商，产品品质成功经受了惠而浦集团、铂富集团、摩飞电器等世界著名小家电品牌商的

检验，与上述企业合作时间均在 10 年以上。公司在长期为海外知名品牌代工的过程中积累

了高端产品生产经验，为转型高端自主品牌打下了坚实基础。 

表 1：2019 年前五大客户/店铺收入情况 

序号 名称 营业收入（亿元） 占比 客户概况 

1 惠而浦集团 1.2 22.5% 成立于 1911 年，全球知名的大型家用电器制造商 

2 天猫旗舰店 1.1 19.3% - 

3 铂富集团 0.4 6.6% 
成立于 1932 年，澳大利亚上市公司，全球知名厨房小家电企业，主要

从事厨房小家电设计、开发、生产及销售业务 

4 京东旗舰店 0.2 4.5% - 

5 摩飞电器 0.2 3.7% 成立于 1959 年，英国知名的中小型家用电器企业 

合计 3.1 57%  

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

产品结构调整，自主品牌定位高端提升公司盈利能力。2010 年公司开始发展自主品牌

“北鼎”，由于自主生产价值链长并且相关产品推出较早，公司对自主品牌产品有较强的定

价权。2019 年自主品牌产品养生壶平均每件单价 584 元，而外销为主的多士炉/电热水壶单

价仅 182/237 元。横向对比来看，公司自主品牌产品均价远超同行。据奥维云网数据显示，

2019 年国内养生壶市场线上产品集中于 0-199 元价格带，线下产品多数集中于 0-300 元价

格带，而 2019 年公司内销养生壶产品均价在 600 元以上。自主品牌高定价给公司带来了更

多的毛利空间，2019 年公司内销业务毛利率为 65.6%，外销业务毛利率为 21.8%。随着公

司产品结构逐渐向自主品牌转移，近年来公司主营业务整体毛利率呈上升趋势。 

  



 
公司研究报告 / 北鼎股份（300824） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  4 

图 8：2019 年多士炉、养生壶、电热热水炉平均单价  图 9：公司业务毛利率情况 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 股权集中，股权激励员工利益深度绑定 

实控人持股近 70%，公司治理稳定。公司实际控制人为张北和 GEORGE MOHAN 

ZHANG 父子，两者为一致行动人。GEORGE MOHAN ZHANG 通过晶辉电器集团间接持有

公司 37.41%股权，张北直接持有公司 32.40%股权，两者合计持有公司 69.81%股权，处于

绝对控股地位。 

图 10：公司股权结构（截至 2020 年 6 月） 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

股权激励利益深度绑定。2017 年公司实施了股权激励计划，向 23 名核心员工非公开发

行了不超过 305 万股股票，发行价格为 3.10/股，实现核心员工利益与公司深度绑定。 

表 2：非公开发行前十名认购者认购数量 

序号 姓名 职务 认购份额（万股） 认购金额（万股） 

1 钟鹏睿 研发总监 30 93 

2 江林 财务经理 20 62 

3 潘传銮 研发经理 20 62 

4 陈鹏 研发经理 10 31 

5 邹淑斌 研发经理 10 31 

6 赵天辉 生产经理 10 31 

7 张志武 生产经理 10 31 
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序号 姓名 职务 认购份额（万股） 认购金额（万股） 

8 李欣 人力资源部经理 20 62 

9 谢黄群 产品经理 10 31 

10 李玲 产品经理 10 31 

合计 150 465 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2 养生小家电逐渐成气候，高端市场竞争相对缓和 

2.1 消费需求变化带来行业发展新机会 

健康养身理念成熟，养生小家电渐成气候。随着生活水平的提高，消费者越来越注重养

生保健，小家电行业逐渐衍生出养生电器新品类。在小型厨电领域，养生壶、破壁机、电炖

锅、原汁机、料理机等主打健康功能的小家电层出不穷，销量持续增长。以养生壶为例，根

据全国家用电器工业信息中心的数据，2019 年上半年养生壶市场规模达到 16.8 亿元、677

万台，零售额、零售量较去年同期分别增长 35.5%、20.0%。未来随着产品技术升级、消费

水平提升和养生意识的不断增强，养生类小家电行业成长空间巨大。 

表 3：代表性养生类电器及其功能特点 

养生电器品类 功能特征 

养生壶 可以煮养生茶、养生药膳、烹煮中药、煲汤、温酒等，不容易使食物的营养流失 

原汁机 榨汁机的衍生版，它与榨汁机的区别主要在与低速挤压，不会因为刀片高速运转时所产生的温度破坏蔬菜水果中的营养成分 

电炖锅 采用文火慢烧法炖粥、汤，可以使食材和调料的味道、营养很好地散发到粥、汤里 

破壁料理机 能瞬间击破食材中细胞的细胞壁，将细胞中的维生素、矿物质、植化素、蛋白质和水分等充分释放 

净水器 去除水中的细菌、病毒、有害化合物及有机物、重金属，异色异味等有害身心健康的物质，保留有益矿物离子 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 

从功能消费到品质消费，需求升级助益行业发展。在消费者消费能力提升的背景下，小

家电行业消费结构在逐步变化，拥有更高购买力的中产阶层和 80、90 后逐渐成为小家电的

消费主体。相比产品的功能和价格因素，他们更注重产品品质和美感。因此，我国小家电产

品结构在不断升级，由功能型消费到品质消费转变，这样的升级进一步扩大了行业发展空间。 

图 11：小家电消费结构不断升级 

 

数据来源：公司招股说明书，西南证券整理 
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2.2 小家电单品价值量低，高端市场竞争相对缓和 

根据奥维云网数据显示，2019 年小家电产品线下市场均价普遍在 300-600 元，线上市

场均价普遍在 100-300 元，小家电单品价值量不高。此外，和空调等大家电相比，小家电的

技术门槛相对更低，行业内企业不少，竞争相对激烈，中低端产品众多，产品价格带普遍集

中在偏低区域。据奥维云网数据显示，2019 年国内养生壶市场线上产品集中于 0-199 元价

格带，线下产品多数集中于 0-300 元价格带。 

图 12：小家电单品价值量低 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理 

相比之下，国内小家电高端市场较为缺乏。以养生壶产品为例，均价在 600 元以上的国

内品牌屈指可数，主要是北鼎养生壶和摩飞煮茶器，618 促销价格是 898 元和 749 元。海外

品牌中，主要代表是飞利浦养生壶，618 促销价格是 799 元。相较于中低端市场，高端小家

电市场相对空白，无论是品牌还是产品型号都相对较少。北鼎主攻高端养生小家电，一定程

度上填补了市场空白，满足了消费了对于品质小家电，颜值小家电的需求。 

图 13：国内高端小家电市场相对空白 

 

数据来源：淘宝网，西南证券整理 
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3 品质小家电，高效获客盈利强 

3.1 优质用材+高颜值，定位高端小家电 

3.1.1 明晰目标客群，深挖小家电装饰属性 

公司深耕细分市场，目标人群定义为年轻时尚、注重颜值、高级白领、女性为主的消费

群体。公司的明星产品养生壶也从侧面反映了公司的目标群体。根据百度指数显示，关键词

“养生壶”和“美容”的年龄分布和性别分布都存在类似的趋势。关键词“养生壶”中，20~39

岁的年龄占比达到了 72%，女性占比达到了 53.9%。 

图 14：养生壶的年龄分布  图 15：养生壶的性别分布 

 

 

 

数据来源：百度指数，西南证券整理  数据来源：百度指数，西南证券整理 

明晰目标受众之后，公司深挖目标客户的潜在需求。年轻时尚的女性群体，对于“颜值”

有一定的追求。公司产品设计“小清新”，产品颜色多为浅绿、浅粉、浅蓝色。产品不仅仅

是满足了目标用户群体“用”的需求，还带有家居装饰属性。北鼎产品设计不断获得国内外

设计大奖，消费者愿意为了产品颜值买单。 

图 16：产品设计“小仙绿” 

 

数据来源：天猫商城，西南证券整理 
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表 4：北鼎所获设计奖项 

获奖时间 获奖名称 获奖产品 颁奖单位 

2010 年 IF 设计奖 KE0802 电热水壶 IF 工业论坛设计协会  

2010 年 IF 设计奖、红点设计奖 KE0701 电热水壶 IF 工业论坛设计协会、德国设计协会  

2012 年 艾普兰产品奖 调温数码水煲 中国家用电器协会 

2014 年 红点设计奖 K206 电热水壶 德国设计协会 

2015 年 SG Mark 2015 奖 K131 电热水壶 新加坡设计商会 

2015 年 中国设计红星奖 K206 电热水壶 中国设计红星奖委员会 

2016 年 中国好设计优胜奖  Buydeem S601 饮水机  中国好设计工作委员会  

2017 年 美国工业设计优秀奖  Buydeem S601 饮水机  美国商业周刊、美国工业设计师协会  

2017 年 红点设计奖   Buydeem T750 烤箱  德国设计协会 

2017 年 美国工业设计优秀奖 K185 养生壶 美国商业周刊、美国工业设计师协会  

2019 年 红点设计奖  K108 养生壶 德国设计协会  

2019 年 红点设计奖  K165 养生壶 德国设计协会  

2019 年 红点设计奖  K187 养生壶 德国设计协会  

2019 年 IF 设计奖 北鼎泡茶杯、凉水杯 IF 工业论坛设计协会  

2020 年 IF 设计奖 北鼎焖烧杯 IF 工业论坛设计协会  

2020 年 IF 设计奖 北鼎保温杯 IF 工业论坛设计协会  

2020 年 IF 设计奖 北鼎玻璃分装杯 IF 工业论坛设计协会  

2020 年 IF 设计奖 北鼎 Jing 泡茶系列 IF 工业论坛设计协会  

数据来源：招股说明书，西南证券 

3.1.2 产品用材高端，研发业内领先 

公司目标客户定位了高级白领，他们不仅仅是对于产品的颜值有要求，同时也注重产品

的品质细节。北鼎品牌定位高端，产品用料优质，细节把控严格。以养生壶为例，北鼎的养

生壶采用了德国进口肖特玻璃，发热盘采用了 316 医用级不锈钢，温控器采用了英国 Strix，

产品材质优于竞品。 

表 5：北鼎养生壶用材优质 

品牌 型号 容积 玻璃材质 不锈钢材质 其他 

九阳 DGD1506BQ 1.5L 高硼硅玻璃 304 发热盘 -- 

小熊 YSH-B18W2 1.5L 高硼硅玻璃 -- -- 

美的 MK-GE1703 1.6L 高硼硅玻璃 304 发热盘 -- 

苏泊尔 SW-15YT08a 1.7L 高硼硅玻璃 304 发热盘 -- 

北鼎 Mini K31 0.6L 
德国肖特玻璃 

（不易炸裂、不串味） 

316L 医用级不锈钢发热盘

（更耐用） 

英国 Strix 温控器 

（高原地区可以使用） 

数据来源：天猫商城，西南证券 

公司拥有强大的技术研发团队，研发费用率在行业内领先。2019 年公司研发费用率为

3.98%，高于同行竞争对手。较高的研发支出，为公司带来了不少研发成果。截止 2019 年

12 月 31 日，公司拥有专利 195 项，其中实用新型 46 项，外观设计专利 38 项。此外，公司

在产品的核心技术上都有申请专利，例如养生壶的防溢结构以及定时落料结构等。 
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图 17：北鼎研发费用率高于竞争对手  图 18：北鼎境内专利分布 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2 直营+定向推广，高效获客盈利强 

3.2.1 线上直销为主，盈利能力较强 

从渠道来看，北鼎以线上渠道为主。2019年公司线上销售收入占总营收的比例为50.3%，

线上销售收入在内销中占比 88.6%。 

图 19：北鼎线上销售占总营收过半  图 20：北鼎内销以线上为主 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

线上直销盈利高。公司线上销售在内销中占比近 90%。进一步来看，线上销售中线上直

销占比过半，2019 年公司线上直销收入在线上渠道中占比为 77.9%。公司自主品牌业务以

直销模式为主，通过淘宝、天猫、京东和自建商城等平台直接向终端消费者销售。其中，天

猫是公司主要的合作平台，销售收入在公司内销收入中占比达到了 35.1%。相较于线上分销

等销售模式，直销模式没有中间环节，不需要向分销商和经销商让渡利润。而在同行可比公

司中，九阳以经销模式为主；苏泊尔线下经销市场份额占比较高；小熊电器以线上经销和电

商平台入仓为主。因此以直销模式为主的北鼎，内销毛利率高于同行可比公司。 

此外，公司通过直销模式，搭建了与消费者对话的平台。省去了分销商和经销商的中间

过程，直销模式下公司和消费者的距离更近，一方面能够更加直观的了解消费者需求，另一

方面可以为消费者提供更好的售前售中售后服务，维系公司高端品牌形象。 
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图 21：北鼎线上以直销为主  图 22：线上直销代销盈利能力强 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

图 23：线下渠道以经销为主  图 24：线下直营盈利能力较强 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司的线下渠道以线下经销为主。2019 年公司线下经销和线下直营收入在线下收入中

占比分别为 49.1%。公司对经销商进行授权代理销售，由各经销商通过高端购物中心、百货

商场等零售终端渠道对外销售。经过长期的架设与开拓，公司已经建立覆盖全国主要城市高

端渠道的经销网络。公司通过经销的销售模式，快速布局线下渠道。 

盈利能力来看，线下直营的盈利能力较强，2019 年毛利率为 70.4%。公司积极参与到

新零售的发展浪潮，通过开设自营店的方式探索“人+货+场”的互动方式，为消费者提供一

个了解、体验、购买公司产品的消费场所。目前公司分别设立了福田中心城店、宝安壹方城

店、南山海岸城店、塘朗城店、青岛凯德广场店、成都悠方购物广场店、上海美罗城店等多

家线下直营店。线下直营的销售模式，一方面给消费者提供了一个场景式的体验环境，强化

公司的高端品牌形象，另一方面直营店的形式减少经销商等中间环节，盈利能力更强。 
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图 25：北鼎线下体验店 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2.2 品牌建设加码，竞价推广高效获客 

从盈利能力来看，公司整体毛利率明显高于可比公司。2019 年公司毛利率为 46.8%，

其中内销毛利率为 65.6%。我们推测公司内销毛利率较高的原因主要有三点：1）渠道。前

文提及公司的内销业务以线上为主，线上毛利率较高。此外，公司的销售模式更是以直销为

主，2019 线上直销占总营收的比为 50.3%。直销模式下，不用让利给经销商等等，盈利能

力较强。2）生产。公司厨房小家电采用自主生产的生产模式，且参与生产环节较为前端。

相较于外包生产，自主生产的价值链条相对较长，产品成本较低，毛利率相对较高。3）品

牌。公司内销产品定位高端，产品选材和设计都有严格的要求，产品具备一定的品牌溢价，

毛利率整体处于较高水平。 

图 26：北鼎毛利率明显高于同行  图 27：北鼎净利率略高于同行 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司整体毛利率显著高于可比公司，而净利率上仅是略高于可以公司，2019 年公司净

利率为 11.9%。究其原因，主要是公司在销售费用上投入较多。2019 年公司销售费用率为

22.3%。细分来看，2019 年北鼎销售费用中占比前三的是网上商城费用、职工薪酬和品牌推

广费，在销售费用中占比分别为 41.56%/19.4%/14.59%。同行来看，北鼎的渠道、推广以
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及售后费用率为 13.2%，高于小熊电器和九阳股份。
1
北鼎品牌定位高端，在品牌宣传上投

入明显高于同行。 

图 28：北鼎销售费用率高于同行  图 29：北鼎线上渠道、品牌推广及售后费率高于同行 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

从推广方式来看，北鼎多采用天猫钻展、直通车以及京准通（即京东快车、京东直投及

京选展位）等竞价类推广方式，2019 年线上竞价推广费在推广费用中占比达到了 64.1%。

而线上竞价推广方式中，淘宝钻展占比达到了 61.9%。 

图 30：北鼎推广以竞价类推广为主  图 31：北鼎竞价类推广以淘宝钻展为主 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

相较于普通非竞价类推广方式，竞价类推广更能做到精准投放，实现流量的转化。以淘

宝钻展为例，每个访问淘宝的访客，都会形成搜索、浏览、收藏、购买等各种行为，系统会

根据这些行为给这些访客打上各种标签。如一个人在淘宝上经常搜索“养生壶”，那么用户

身上就会带上“美容”、“养生壶”等标签。通过合理的定向，北鼎可以利用钻展系统来圈定

公司的目标用户，从而将公司广告创意仅推送给目标客户，获得精准流量和好的广告效果。 

北鼎通过钻展、直通车以及京准通等竞价方式，实现了流量的精准投放。一方面定向投放，

精准狙击目标客群，实现流量的有效转化；另一方面，竞价类推广方式支持按照展示付费

（CPM）和按照点击付费（CPC），相较于非竞价类方式，引流成本可控。 

                                                             
1
由于各公司销售费用细分类别存在差异，我们加总进行分析。九阳渠道、售后及广告费为 8.7%；小熊电器品牌宣传费、市场促

销费、售后服务费合计 8.8%；北鼎股份网上商城费用、品牌推广费用以及售后服务与配件合计占比 13.2%。 
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图 32：钻展定向引流 

 

数据来源：西南证券整理 

3.3 品类拓展，募投扩产 

公司将基于养生壶品类的养生场景延伸策略，积极开发并完善饮水机、烤箱等品类产品

线，构造对应品类的消费场景。以饮水机为例，追求健康生活品质，饮水安全是人们的基本

诉求，随着“健康饮水”养生理念的深入，饮水机销售增长较快。2019 年饮水机销售收入

6315.4 万元，同比增长 38.7%。 

图 33：北鼎产品拓展 

 
数据来源：天猫商城，西南证券整理 

公司拟投入募集资金 2.8 亿元用于厨房小电的产能、营销以及研发中心的扩建。公司拟

新增养生壶 20 万件，烤箱 5 万件，其他产品（电热水壶、饮水机、多士炉、蒸锅等厨房小

电）35 万件。随着募集资金的逐步到位，公司有望进一步扩大产能。 

表 6：公司募集资金用途 

序号 项目名称 项目总投资额（万元） 拟投入募集资金（万元） 

1 厨房小电扩建项目 12322.08  10908.98  

2 品质生活厨房小电综合用品线下营销网络建设项目 8291.50  2252.73  

3 品质生活厨房小电综合用品研发设计中心建设项目 5076.33  5076.33  

4 品质生活厨房小电线上营销网络及品牌建设项目 9940.00  9940.00  

合计 35629.91  28178.04  

数据来源：招股说明书，西南证券 
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4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：公司加大自主品牌发展，内销毛利率呈现上升趋势，预期 2020-2022 年公司毛

利率为 66.98%/67.17%/67.37%； 

假设 2：公司外销战略性收缩，毛利率微幅变动，预期 2020-2022 年公司毛利率为

14.93%/14.91%/14.9%； 

假设 3：公司加大品牌建设，预期公司费用投入加大，2020-2022 年公司销售费用率为

22.5%/23.5%/23.5%，管理费用率为 12%/12%/12%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 7：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

内销 

收入 320.05 387.90 461.65 536.64 

增速 2.9% 21.2% 19.0% 16.2% 

毛利率 68.98% 66.98% 67.17% 67.31% 

外销 

收入 231.10  186.19  164.60  155.89  

增速 -21.8% -19.44% -11.59% -5.29% 

毛利率 16.2% 14.93% 14.91% 14.90% 

合计 

收入 551.15 574.08 626.24 692.53 

增速 -9.16% 4.16% 9.09% 10.59% 

毛利率 46.84% 50.09% 53.43% 55.52% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取行业中的四家主流公司，2019 年四家公司平均 PE 为 27 倍，2020 年平均 PE

为 36 倍。参考行业平均估值，考虑到公司品牌定位高端，盈利能力较强；线上销售为主，

精准营销获客能力较强，我们给予 35 倍估值，目标价 12.6 元，首次覆盖给予“买入”评级。 

表 8：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002242 九阳股份 35.39 1.07 1.21 1.40 1.60 23.43 29.37 25.23 22.09 

002032 苏泊尔 68.38 2.34 2.42 2.79 3.1 32.84 28.29 24.54 22.06 

002959 小熊电器 119.25 2.23 2.26 2.83 3.59 31.05 52.83 42.21 33.18 

002705 新宝股份 35.58 0.86 1.07 1.30 1.57 19.23 33.24 27.36 22.63 

平均值 26.63 35.93 29.84 24.99 

数据来源：数据截止 2020.6.19，西南证券整理 
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5 风险提示 

（1）行业竞争加剧； 

（2）汇率大幅波动； 

（3）原材料价格大幅波动。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 551.15 574.08 626.24 692.53 净利润 65.78 78.78 98.00 120.32 

营业成本 292.97 286.50 291.61 308.06 折旧与摊销 14.97 16.10 23.90 33.98 

营业税金及附加 5.35 5.40 5.90 6.55 财务费用 -0.38 -1.59 -1.12 -0.78 

销售费用 122.77 129.17 147.17 162.75 资产减值损失 -0.80 0.00 0.00 0.00 

管理费用 42.44 68.89 75.15 83.10 经营营运资本变动 8.27 5.23 -6.87 -4.19 

财务费用 -0.38 -1.59 -1.12 -0.78 其他 -5.38 -1.17 -2.17 -1.78 

资产减值损失 -0.80 0.00 0.00 0.00 经营活动现金流净额 82.46 97.34 111.74 147.56 

投资收益 3.98 2.00 2.00 2.00 资本支出 2.28 -145.00 -145.00 -145.00 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -7.75 2.00 2.00 2.00 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -5.48 -143.00 -143.00 -143.00 

营业利润 73.28 87.72 109.53 134.84 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 1.25 1.55 1.51 1.49 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 74.53 89.27 111.05 136.34 股权融资 0.69 0.00 24.69 0.00 

所得税 8.76 10.49 13.04 16.02 支付股利 -32.61 -31.54 -37.77 -46.99 

净利润 65.78 78.78 98.00 120.32 其他 6.47 1.59 1.12 0.78 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -25.45 -29.94 -11.97 -46.21 

归属母公司股东净利润 65.78 78.78 98.00 120.32 现金流量净额 52.28 -75.60 -43.22 -41.65 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 236.89 161.28 118.06 76.41 成长能力     

应收和预付款项 62.84 66.01 72.74 78.00 销售收入增长率 -9.16% 4.16% 9.09% 10.59% 

存货 63.10 61.76 62.87 66.57 营业利润增长率 -3.27% 19.69% 24.87% 23.11% 

其他流动资产 0.88 0.91 1.00 1.10 净利润增长率 -3.29% 19.77% 24.40% 22.78% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 -1.19% 16.32% 29.44% 27.00% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 39.43 154.76 262.29 359.74 毛利率 46.84% 50.09% 53.43% 55.52% 

无形资产和开发支出 6.14 19.94 33.74 47.54 三费率 29.91% 34.22% 35.32% 35.39% 

其他非流动资产 5.16 4.93 4.69 4.46 净利率 11.93% 13.72% 15.65% 17.37% 

资产总计 414.42 469.60 555.39 633.84 ROE 20.48% 21.38% 21.61% 22.84% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 15.87% 16.78% 17.65% 18.98% 

应付和预收款项 78.58 86.69 87.42 92.10 ROIC 44.32% 38.13% 29.10% 25.91% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 15.94% 17.81% 21.13% 24.27% 

其他负债 14.59 14.42 14.55 14.99 营运能力     

负债合计 93.17 101.11 101.98 107.09 总资产周转率 1.33 1.30 1.22 1.16 

股本 163.05 217.40 217.40 217.40 固定资产周转率 14.40 9.14 4.96 3.38 

资本公积 29.66 -24.69 0.00 0.00 应收账款周转率 10.29 12.69 12.08 12.33 

留存收益 128.54 175.78 236.01 309.35 存货周转率 3.76 4.39 4.48 4.56 

归属母公司股东权益 321.25 368.49 453.41 526.75 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 109.12% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 321.25 368.49 453.41 526.75 资产负债率 22.48% 21.53% 18.36% 16.90% 

负债和股东权益合计 414.42 469.60 555.39 633.84 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 4.22 3.08 2.68 2.22 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 3.48 2.42 2.02 1.55 

EBITDA 87.88 102.22 132.32 168.05 股利支付率 49.58% 40.03% 38.54% 39.05% 

PE 28.13 23.48 18.88 15.38 每股指标     

PB 5.76 5.02 4.08 3.51 每股收益 0.30 0.36 0.45 0.55 

PS 3.36 3.22 2.95 2.67 每股净资产 1.48 1.69 2.09 2.42 

EV/EBITDA 13.06 16.49 13.07 10.54 每股经营现金 0.38 0.45 0.51 0.68 

股息率 1.76% 1.70% 2.04% 2.54% 每股股利 0.15 0.15 0.17 0.22 

数据来源：Wind，西南证券 
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