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华帝股份（002035.SZ） 

Q4 经营改善，未来可期 

事件：公司公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 46.24 亿元，

同比下滑 19.56%；实现归母净利润 4.08 亿元，同比下滑 45.50%。其中，

公司 20Q4 单季度实现收入 16.5 亿元，同比增长 12.09%；实现归母净利润

1.35 亿元，同比下滑 13.4%。 

Q4 收入实现双位数增长，超出预期。2020Q4 公司收入端增速为 12.09%，

环比 2020Q3 增速（-2.92%）显著改善。国内市场，随着疫情逐步控制，

线下渠道销售逐步改善；相比之下，公司 Q4 线上增速尤为显著，预计有高

双位数增长。以油烟机为例，其线上的销量及销售额高速增长，市占率不断

提升。海外市场，疫情得到有效控制，销售逐渐恢复。 

由于成本和费用双重压力，Q4 净利润下滑幅度增大。成本端，产品核心原

材料为不锈钢和铜等材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢价格指数、沪铜指

数同比增幅约为 1%/8.81%，原材料价格增长带来成本压力加大；公司人工

成本也存在部分上升，因此我们预计 Q4 公司毛利率下滑较大。此外，公司

在费用端有所增加，同时由于人民币加速升值，也存在汇兑损失。综上，公

司 Q4 利润端同比下滑 13.4%，环比 Q3 下滑幅度略有增大（Q3 同比下滑为

11%）。 

积极应对，不断提升与改善。公司紧紧围绕董事会的决策部署，聚焦主业，

有序开展生产经营管理。1）产品端：国内厨房逐步进入新兴厨卫电器，公

司紧抓契机进行新品的研发和推广。2）渠道端：在巩固线下渠道的基础上，

不断改善线上渠道布局，同时加快工程渠道布局，坚持高端定位，持续提升

品牌认可度。3）品牌端：公司定位年轻化，利用跨界体育、时尚、娱乐等

创新营销方法，提升了公司在年轻人中的知名度。 

盈利预测与投资建议。基于此次业绩披露情况，我们略微下调盈利预测，预

计 2020-2022 年归母净利润分别为 4.08/5.69/7.09 亿元，同比增速分别为

-45.5%/39.6%/24.6%。2021 年 2 月 4 日公司高管以 7.38 元成交价增持公

司股票 20 万股，占流通股比重 0.03%，此举体现管理层对公司发展持积极

态度，未来发展可期，维持此前“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；疫情反复影响销售。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,095  5,748  4,621  5,447  5,971  

增长率 yoy（%） 6.4  -5.7  -19.6  17.9  9.6  

归母净利润（百万元） 677  748  408  569  709  

增长率 yoy（%） 

 

 

32.8  10.5  -45.5  39.6  24.6  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.78  0.86  0.47  0.66  0.82  

净资产收益率（%） 25.9  24.4  12.7  16.1  17.8  

P/E（倍） 11.7  10.6  19.4  13.9  11.2  

P/B（倍） 3.1  2.6  2.5  2.3  2.0  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,091  4,530  3,745  5,802  4,738   营业收入 6,095  5,748  4,621  5,447  5,971  

现金 1,580  1,032  1,323  1,698  1,960   营业成本 3,210  2,974  2,480  2,920  3,105  

应收票据及应收账款 761  806  454  1,030  597   营业税金及附加 50  35  28  31  34  

其他应收款 0  32  0  30  3   营业费用 1,651  1,522  1,340  1,525  1,642  

预付账款 33  33  20  43  26   管理费用 170  175  347  365  418  

存货 484  564  310  719  375   财务费用 -47  -5  -15  -21  -28  

其他流动资产 1,234  2,064  1,638  2,283  1,777   资产减值损失 79  -2  0  0  0  

非流动资产 1,203  1,446  1,198  1,175  1,210   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

长期投资 4  11  18  25  32   投资净收益 21  53  21  25  15  

固定资产 567  564  437  517  550   营业利润 798  816  463  652  815  

无形资产 195  204  206  211  220   营业外收入 17  34  20  20  20  

其他非流动资产 437  667  537  422  408   营业外支出 6  6  6  6  6  

资产总计 5,294  5,976  4,942  6,977  5,949   利润总额 809  844  477  666  829  

流动负债 2,590  2,794  1,606  3,322  1,833   所得税 116  84  62  87  108  

短期借款 10  0  0  0  0   净利润 694  761  415  579  721  

应付票据及应付账款 667  834  418  1,056  512   少数股东损益 17  13  7  10  12  

其他流动负债 1,913  1,960  1,188  2,266  1,322   归属母公司净利润 677  748  408  569  709  

非流动负债 29  66  66  66  66   EBITDA 875  949  599  799  870  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.78  0.86  0.47  0.66  0.82  

其他非流动负债 29  66  66  66  66         

负债合计 2,619  2,859  1,672  3,388  1,899         

少数股东权益 84  109  116  126  138         

股本 882  869  869  869  869         

资本公积 141  81  81  81  81   主要财务比率      

留存收益 1,768  2,257  2,528  2,905  3,375   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 2,590  3,008  3,155  3,463  3,912   成长能力           

负债和股东权益 5,294  5,976  4,942  6,977  5,949   营业收入(%) 6.4  -5.7  -19.6  17.9  9.6  

       营业利润(%) 30.4  2.3  -43.3  40.8  25.1  

       归属于母公司净利润(%) 32.8  10.5  -45.5  39.6  24.6  

       获利能力           

       毛利率(%) 47.3  48.3  46.3  46.4  48.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.1  13.0  8.8  10.5  11.9  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 25.9  24.4  12.7  16.1  17.8  

经营活动现金流 629  779  425  744  612   ROIC(%) 24.9  23.8  11.9  15.3  16.9  

净利润 694  761  415  579  721   偿债能力           

折旧摊销 112  135  158  178  95   资产负债率(%) 49.5  47.8  33.8  48.6  31.9  

财务费用 -47  -5  -15  -21  -28   净负债比率(%) -58.7  -33.1  -40.4  -47.3  -48.4  

投资损失 -21  -53  -21  -25  -15   流动比率 1.6  1.6  2.3  1.7  2.6  

营运资金变动 -208  -137  -111  33  -162   速动比率 1.4  1.4  2.1  1.5  2.4  

其他经营现金流 99  78  0  0  0   营运能力           

投资活动现金流 471  -975  112  -130  -116   总资产周转率 1.28  1.02  0.85  0.91  0.92  

资本支出 176  254  -256  -30  29   应收账款周转率 10.6  7.3  7.3  7.3  7.3  

长期投资 103  -6  -7  -7  -7   应付账款周转率 4.8  4.0  4.0  4.0  4.0  

其他投资现金流 751  -727  -151  -168  -95   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -267  -401  -246  -240  -233   每股收益(最新摊薄) 0.78  0.86  0.47  0.66  0.82  

短期借款 -10  -10  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.58  1.48  0.49  0.86  0.70  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 2.98  3.46  3.63  3.98  4.50  

普通股增加 300  -12  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 -108  -60  0  0  0   P/E 11.7  10.6  19.4  13.9  11.2  

其他筹资现金流 -450  -318  -246  -240  -233   P/B 3.1  2.6  2.5  2.3  2.0  

现金净增加额 832  -595  291  375  263   EV/EBITDA 7.4  6.1  9.2  6.5  5.7   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年业绩预告 

公司预计 2020 年实现收入 46.24 亿元，同比下滑 19.56%；实现归母净利润 4.08

亿元，同比下滑 45.50%。其中，公司 20Q4 单季度实现收入 16.5 亿元，同比增
长 12.09%；实现归母净利润 1.35 亿元，同比下滑 13.4%。 
 

图表 1：公司年度收入及利润情况（亿元）  图表 2：公司 Q4 收入及净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

Q4 收入实现双位数增长，超出预期 

2020Q4 公司收入端增速为 12.09%，环比 2020Q3 增速（-2.92%）显著改
善。国内市场，随着疫情逐步控制，线下渠道销售逐步改善；相比之下，公司
Q4 线上增速尤为显著，预计有高双位数增长。以油烟机为例，其线上的销量及
销售额高速增长，市占率不断提升。海外市场，由于疫情得到有效控制，销售逐
渐恢复。 

 

图表 3：2020 年公司单季度收入增速情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 4：2020 年公司油烟机线上销量及销售额增速  图表 5：2020 年公司油烟机线上销量及销售额市占率情况 

 

 

 
资料来源：淘宝网，奥维云，国盛证券研究所 

 
资料来源：：淘宝网，奥维云，国盛证券研究所 

 

成本、费用双重压力，Q4 净利润下滑幅度增大 

由于成本和费用双重压力，Q4 净利润下滑幅度增大。成本端，产品核心原材料
为不锈钢和铜等材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢价格指数、沪铜指数同比增
幅约为 1%/8.81%，原材料价格增长带来成本压力加大；公司人工成本也存在部
分上升，因此我们预计 Q4 公司毛利率下滑较大。此外，公司在费用端有所增加，
同时由于人民币加速升值，也存在汇兑损失。综上，公司 Q4 利润端同比下滑
13.4%，环比 Q3 下滑幅度略有增大（Q3 同比下滑为 11%）。 
 

图表 6：不锈钢价格指数变动  图表 7：沪铜指数变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 8：2020 年公司单季度净利润情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

积极应对，不断提升与改善 

公司紧紧围绕董事会的决策部署，聚焦主业，有序开展生产经营管理。1）产品
端：国内厨房逐步进入新兴厨卫电器，公司紧抓契机进行新品的研发和推广。2）
渠道端：在巩固线下渠道的基础上，不断改善线上渠道布局，同时加快工程渠道
布局，坚持高端定位，持续提升品牌认可度。3）品牌端：公司定位年轻化，利
用跨界体育、时尚、娱乐等创新营销方法，提升了公司在年轻人中的知名度。 

盈利预测与投资建议 

基于此次业绩披露情况，我们略微下调盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利润
分别为 4.08/5.69/7.09 亿元，同比增速分别为-45.5%/39.6%/24.6%。2021 年 2
月 4 日公司高管以 7.38 元成交价增持公司股票 20 万股，占流通股比重 0.03%，
此举体现管理层对公司发展持积极态度，未来发展可期，维持此前“买入”评级。 

 

风险提示 

行业竞争加剧、疫情反复影响销售。 
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 
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