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报告原因：业绩点评 

 

飞科电器（603868.SH）                维持 

  公司毛利率提升，期待品类扩容表现                 增持 

2020 年 8 月 21 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020 年上半年，公司实现营业收入 148,737.49 万元，同比下降

13.77%；实现归母净利润 28,633.39 万元，同比下降 14.97。Q2 实现

营收 77,461 万元，同比下降 11.87%，环比增长 8.68%；当期归母净利

润 15,702 万元，同比下降 9.42%，环比增长 21.4%，营收降幅有所收

敛。上半年公司营收出现双位数下滑主要系线下渠道收入减少所致。 

事件点评 

 国内个护市场空间巨大 据 frost Sullivan 统计，2019 年我国个人护

理电器 OEM/ODM 市场收益达到 247 亿元，2014-2019 年的 CAGR 为

9.1%，而全球个护市场销售额 CAGR 为 5.7%。相对于国外成熟的个护

市场，我国个护产业尚处于快速发展的上升通道，低基数显示未来仍

有很大的涨幅空间。随着消费主流群体结构的不断演变，家居护理类、

个人健康护理类等小家电呈现出个性化、功能差异化和规范化的趋势。

公司是国内个护电器产品的知名品牌，具有较强的品牌优势。 

 产品毛利显著提升，品类布局持续优化 公司主要产品包括个护电

器、生活电器和电工电器，收入占比分别为 94.25%、3.22% 和 1.13%。

上半年，公司基本所有品类的毛利率均实现了提升，其中个护产品的

毛利率达 42.63%，较上年同期增加 2.4pct；生活电器和电工电器的毛

利率分别为 10.54%和 16.41%，同比分别提升 0.5pct 和 8.68pct。高毛

利产品的收入占比明显最大，显示公司产品结构布局合理。 

 持续推进双品牌战略，品牌定位明晰 公司“FLYCO 飞科”电动

剃须刀上半年线上和线下销量占比分别为 44.32%、45.58%，美发产品

线上和线下市场零售量占比分别为 21.22%、42.92%，维持市场前列排

名。公司对“博锐”品牌重新梳理，优化品类和型号，主打性价比和

年轻化。上半年，“博锐”完成销售收入 1.28 亿元，较上年同期增长

37.5%。此外，公司将取得纯米科技 15%的股权，有助公司在个人护理

电器、生活电器、厨房电器品类扩容，扩大公司收入来源，突破发展

瓶颈。 

 完善营销体系，重视新型内容营销 公司产品在线下渠道上已实现

全国覆盖，构建了以商超、电器连锁、区域分销、批发、体验店等相

结合的多元化营销渠道。截至 6 月 30 日，公司合计拥有 701 家经销商。

线上方面，公司除在天猫、京东、苏宁易购开设传统官方旗舰店外，

 

 

市场数据：2020 年 8 月 20 日 

收盘价(元)：                    58.15 

年内最高/最低（元）：        63.19/32.2 

流通 A 股/总股本（亿）：     4.356/4.356 

流通 A 股市值（亿）：            253.3 

总市值（亿）：                   253.3 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                5.69 

每股公积金（元）：               1.58 

每股未分配利润（元）：           2.61 
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资产负债表（百万

元） 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 227 449 397 255 营业收入合计 3,759.4 3,740.6 3,965.0 4,242.6 

交易性金融资产 730 718 515 484 营业成本 2,307.9 2,307.9 2,454.3 2,643.1 

应收账款 571 561 595 636 税金及附加 26.0 26.2 27.8 29.7 

存货 693 577 491 634 销售费用 389.5 374.1 416.3 424.3 

其它流动资产 62 299 476 636 管理费用 121.0 104.7 122.9 127.3 

流动资产合计 2283 2604 2473 2645 财务费用 84.9 -6.1 -7.6 -5.9 

固定资产（净值） 625 659 689 721 研发费用 -3.1 48.6 55.5 50.9 

在建工程 521 374 357 365 资产减值 -3.1 0.1 0.1 0.1 

无形资产 213 210 207 213 其它收益 1.1 -2.0 -2.0 -2.0 

其它非流动资产 52 313 406 348 投资净收益 25.0 29.9 31.7 33.9 

资产总计 3694 3787 3775 3927 营业利润 860.2 913.0 925.4 1,005.0 

预收账款 40 35 37 40 营业外净收支 50.6 37.4 47.6 59.4 

应付款项 738 692 687 740 利润总额 910.8 950.4 973.0 1,064.4 

其他流动负债 183 252 196 238 所得税 227.3 237.6 243.3 266.1 

流动负债合计 961 979 920 1018 净利润 683.5 712.8 729.8 798.3 

长期借款 0 0 0 0 少数股东损益 -2.3 0.0 1.0 1.0 

长期应付债券 0 0 0 0 归母净利润 685.8 712.8 728.8 797.3 

其它 103 103 103 103 现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

负债合计 1064 1082 1024 1121 净利润（含少数股东） 683.5 712.8 729.8 798.3 

少数股东权益 0 -4 -3 -2 折旧 49.6 41.5 49.1 52.9 

股本 436 436 436 436 摊销 8.3 10.7 7.8 7.7 

资本公积 688 674 647 621 财务费用 84.9 -6.1 -7.6 -5.9 

留存收益 1506 1598 1671 1751 投资净收益 -25.0 -29.9 -31.7 -33.9 

归属母公司股 2630 2708 2754 2808 营运资金变动 187.0 -111.6 -186.0 -253.2 

权益合计 2630 2705 2752 2806 其它 -520.9 -117.4 70.7 142.0 

负债和股东权益 3694 3787 3775 3927 经营活动现金流合计 467.3 500.0 632.0 707.8 

财务比率         （固定资产构建） -83.6 -74.8 -79.3 -84.9 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E （无形资产构建） -1.0 -7.5 -4.8 -13.6 

营业收入 3759.4 3740.6 3965.0 4242.6 非经常性/非经营损益 25.0 29.9 31.7 33.9 

还快速进入新兴电商平台，在微信、百度、喜马拉雅、今日头条、小

红书等发布定制图文、音视频内容，在淘宝、抖音、快手等平台开展

直播营销推广，上半年与辛巴、薇娅等头部主播开展直播合作总计 17

次。 

投资建议 

 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 1.64\1.68\1.83，PE 分别为

35.5/34.7/31.7，维持“增持”评级。 

存在风险  

 产品竞争激烈，消费需求疲弱，品类扩展不达预期，原材料价格

波动加大。 
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归母净利润 685.8 712.8 728.8 797.3 非流动资产减少 31.2 -261.3 -92.5 57.8 

每股收益(EPS) 1.57 1.64 1.68 1.83 其它 -532.4 -476.0 -161.0 -422.0 

市盈率(P/E) 37.06 35.54 34.71 31.73 投资活动现金流合计 -560.7 -789.7 -305.9 -428.7 

毛利率 0.39 0.38 0.38 0.38 （财务费用） -84.9 6.1 7.6 5.9 

净利率 0.18 0.19 0.18 0.19 短期借款增加 10.4 -5.6 2.2 2.8 

净资产收益率(ROE) 0.26 0.26 0.27 0.28 长期借款增加 0.0 0.0 0.0 0.0 

资产负债率 0.29 0.29 0.27 0.29 （归母股东红利） -656.4 -620.1 -655.9 -717.6 

流动比率 2.38 2.66 2.69 2.60 （归少数股东红利） 0.0 0.0 0.0 0.0 

速动比率 1.65 2.07 2.15 1.98 股本及资本公积增加 0.0 -13.8 -27.0 -25.9 

固定资产周转率 6.18 5.83 5.89 6.02 其它 78.3 -200.0 -199.0 -199.0 

应收款帐款周转率 7.11 6.64 6.47 6.44 筹资活动现金流合计 -652.6 -833.4 -872.0 -933.8 
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