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事项： 

[Table_Summary] 帅丰电器发布股权激励公告，拟向董事、高管及核心员工共 36 人以发行新股的形式授予限制性股票总计 176.25 万股，

占公司总股本的 1.25%，其中首次授予 141 万股，预留部分 35.25 万股，授予价格为 13.62 元/股。激励计划授予的限制

性股票分三期解除限售，比例为 30%、30%、40%；考核分公司层面业绩考核和个人考核，公司业绩考核为 2021、2022、

2023 年营收同比增长不低于 15%、25%、30%，个人考核为绩效考核，当年实际可解除限售的限制性股票额度与其上

年度个人绩效考核结果相关。 

 

国信家电观点：1）建设股权激励机制，实现员工与企业利益一致；业绩目标加速增长，彰显公司发展决心。2）集成灶

成长潜力大，市场格局较为分散，各企业仍大有可为。3）产品为王，立品牌拓渠道：长期发展沉淀技术底蕴，公司搭

建职业化的人才队伍，未来将在技术研发、品牌、渠道和营销上持续发力。4）投资建议：帅丰全方位的变革正加速推

进，此次股权激励有望为公司的发展注入强大的动力，推动公司在数字化转型、技术研发、品牌营销、渠道开拓等业务

的落地执行。公司在技术上较为领先，品牌历经十余年打磨，线上线下渠道覆盖全面，预计 20-22 年归母净利润

2.02/2.42/2.94 亿，对应 EPS 为 1.44/1.72/2.09 元，对应当前股价 PE 为 17.3/14.5/11.9X，首次覆盖，给予“买入”评

级。5）风险提示：产能投放不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道扩展不及预期。 

评论： 

 建设股权激励机制，护航企业长期发展；业绩目标加速增长，彰显公司发展决心 

此次股权激励力度较大，能实现公司核心员工与企业长期利益的一致，为公司的长远发展保驾护航。以公告日前 20

日均价 26.38 元/股的收盘价计算，此次授予股票的价值（股价-授予价格）达到 2249 万元，折合人均 62 万元，与

公司高管一年的薪酬相当，激励力度大。此次股票授予涵盖的人群也较为广泛，涉及董事、高管、核心管理人员、

核心技术人员和核心业务人员共 36 人，有望产生良好的激励效果，促进公司各个业务部门的整体发展。 

从解除限售的考核条件上看，此次考核共 3 年，对公司及个人表现都做出明晰的要求，有望取得良好的促进作用。

其中，对公司层面的考核目标以同比增长为锚，要求公司 2021、2022、2023 年营收增速不低于 15%、25%、30%，

递增的增长目标在 A 股市场上较为少见，既彰显了管理层对公司及行业未来长期发展的看好，又能保证公司长期增

长的可持续性，实现有效的激励。我们认为，此次收入考核的制定或与公司产能投放的节奏相关，公司 IPO 募投项

目将新增 40 万集成灶产能，进入达产期后每年将释放 30%/40%/30%的产能。考虑到集成灶行业的成长潜力和公司

在行业内的领军地位以及公司接近 98%的产能利用率和产销率，此次考核条件对公司来说具有一定的挑战性，但基

于公司目前积极改善的基本面和在产品、渠道及营销上的战略扩张，我们认为此次目标的制定是非常恰当的。从激

励对公司成本产生的影响来看，在首次授予的限制性股票全部行权的条件下，2021、2022、2023 和 2024 年分摊
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的成本分别为 771.63 万元、559.73 万元、266.20 万元和 42.27 万元，占 2019 年税前利润的比例为 3.8%、2.7%、

1.3%和 0.2%，对公司净利润的影响较小。 

表 1：公司的业绩考核目标递增 

解除限售安排 解除限售时间 业绩考核目标 可解除限售数量占限制性股票数量比例 

第一个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 12 个月后的首个交易

日至授予日起 24 个月内的最后一个交易日止 

以 2020 年营业收入为基数，2021 年

营业收入增长率不低于 15％ 
30% 

第二个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 24 个月后的首个交易

日至授予日起 36 个月内的最后一个交易日止 

以 2021 年营业收入为基数，2022 年

营业收入增长率不低于 25％ 
30% 

第三个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 36 个月后的首个交易

日至授予日起 48 个月内的最后一个交易日止 

以 2022 年营业收入为基数，2023 年

营业收入增长率不低于 30％ 
40% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 集成灶行业：成长潜力大，500 亿市场可期；竞争格局分散，各企业大有可为 

根据我们之前在外发报告《火星人（300894）：高颜值+强激励，进击的火星人》中的分析，集成灶由于具有省空间、油

烟不过脸、节省购买精力等优势，能较好地满足消费者的需求，未来渗透率有望持续提升，2023 年市场空间预计可达

376 亿元，2019-2023 年复合增速高达 23%；2027 年行业销售额可达 531 亿元，2019-2027 年复合增速达到 16%。行

业的成长性和天花板都具有充足的想象空间。 

从格局上看，目前行业内尚未有玩家具有明显的份额优势，集中度较低，给企业以差异化突围的契机。根据奥维云网的

数据，2020 年集成灶线上和线下都未出现市占率超过 20%的行业龙头，线上市场火星人以 19%的市占率独占鳌头，线

下市场浙江美大以 19.6%的市占率保持领先，线上线下 CR3 都未超过 50%，格局分散。虽然目前行业内存有较多的竞

争对手，但扩容依然是集成灶的主旋律，中上游玩家依然有望通过打造自身差异化的卖点，凭借优势的营销和产品占据

一席之地。 

图 1：集成灶线上市场格局分散  图 2：集成灶线下市场格局较为分散 

  

 

  

资料来源:奥维云网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 奥维云网、国信证券经济研究所整理 

 公司跟踪：基本面稳固，立品牌扩渠道发展可期 

公司在集成灶行业深耕 15 年，在技术上积累深厚，线上线下营销覆盖广，渠道建设初具规模。公司 1998 年成立时便从

事厨电业务，2005 年进入集成灶行业，经过多年沉淀具有行业领先优势。技术方面，公司自主研发油烟侧吸下排技术，

油烟吸净率达到 99.96%，发明可拆卸导烟板，解决清洗问题，自主研发焱动力及火炎三燃烧器、三重油脂分离技术、

斑彩螺高效静音风道系统等。产品方面，基于技术上的优势，公司不断推出创新型产品，引领行业发展，是新一代侧吸

下排集成灶的领先者，已累积推出上百个产品型号，产品性能优异。品牌方面，公司线上线下投放大量的营销资源，在

机场、高铁、全国巡演、头条、抖音、小红书等多方面进行品牌传播，覆盖范围广。渠道方面，截至 2020 年 9 月，

公司共有 1204 家经销商和近 1500 个营销终端，在天猫、京东等平台上也开设有直营门店，形成线上和线下相结合

销售模式。 

在原有良好基本面的基础上，公司进一步深挖增长潜力，建设职业化的人才队伍、实现数字化转型、深化营销定位、扩

展全渠道。公司 2021 年 1 月引入职业经理人陈伟作为总经理，并在杭州建设双总部，引入营销和研发等方面的人才。

在数字化转型上，公司全方面进行数字化变革，加大 MES\PDM\PLM 等信息化系统投入，进一步提升数字化制造能
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力、C2M 能力建设，为适应未来数字化营销打下基础。营销方面，公司锚定新消费人群，将品牌定位于新一线品牌，

聚焦公司主流用户群体，构建品牌特色。渠道建设方面，公司将重点优化经销商渠道，加快电商全网渠道布局，积

极布局 B 端业务，建设线上、线下和工程三大主渠道。 

 投资建议：积跬步，致千里 

帅丰全方位的变革正加速推进，此次股权激励有望为公司的发展注入强大的动力，推动公司在数字化转型、技术研发、

品牌营销、渠道开拓等业务的落地执行。公司在技术上较为领先，品牌历经十余年打磨，线上线下渠道覆盖全面，预计

20-22 年归母净利润 2.02/2.42/2.94 亿，对应 EPS 为 1.44/1.72/2.09 元，对应当前股价 PE 为 17.3/14.5/11.9X，首次覆

盖，给予“买入”评级。 

 盈利预测： 

集成灶：1）销量方面，受益于集成灶行业的高成长性，叠加公司在渠道、产品和营销上的扩张战略，考虑到公司产能释

放的节奏和疫情对 2020 年销售的影响，预计 2020-2022 年公司集成灶销量增速分别为 3.03%、14.24%和 23.29%。2）

价格方面，公司坚持中高端的定位，经济适用款集成灶的占比逐渐降低，产品结构不断优化，同时考虑到近期原材料价

格的上升和物价水平的提升，我们预计 2020-2022 年公司集成灶均价增速 3.19%、5.11%、2.20%。综上我们预计

2020-2022 年公司集成灶收入的增速为 6.32%、20.08%、26.01%。 

其他产品：公司的其他产品主要包括集成水槽、水槽洗碗机、嵌入式蒸箱/烤箱、整体橱柜等厨房配套产品，收入体量相

对较低，随着公司品类的扩充，该业务收入有望维持较高增长，预计 2020-2020 年其他产品收入增速为 14.00%、20.00%、

16.00%。 

其他业务：预计 2020-2022 年其他业务收入增速为 21.00%、18.00%、16.00%。 

因此预计公司 2020-2022 年营业收入分别为 7.46 亿元、8.95 亿元、11.23 亿元，分别同比增长 6.83%、20.05%、25.39%。 

表 2：公司营业收入预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

集成灶       

销量（万台） 14.95 15.09 15.30 15.76 18.00 22.20 

同比  0.92% 1.38% 3.03% 14.24% 23.29% 

均价（元） 3,588.03 3,981.80 4,301.60 4,438.87 4,665.78 4,768.46 

同比  10.97% 8.03% 3.19% 5.11% 2.20% 

收入（亿元） 5.36 6.01 6.58 7.00 8.40 10.58 

同比 40.95% 12.00% 9.52% 6.32% 20.08% 26.01% 

毛利率(%) 48.99 52.15 50.07 50.75 51.29 51.31 

其他产品       

收入（亿元） 0.27 0.29 0.34 0.38 0.46 0.54 

同比 2.46% 6.58% 17.05% 14.00% 20.00% 16.00% 

毛利率(%) 36.61 22.05 13.27 18.00 20.00 20.00 

其他业务       

收入（亿元） 0.01 0.02 0.06 0.08 0.09 0.11 

同比 169.57% 41.94% 267.61% 21.00% 18.00% 16.00% 

毛利率(%) 95.97 78.41 88.41 90.00 90.00 90.00 

合计       

营业总收入 5.65 6.31 6.98 7.46 8.95 11.23 

同比 38.59% 11.80% 10.59% 6.83% 20.05% 25.39% 

毛利率（%） 48.50 50.84 48.65 49.47 50.07 50.19 

资料来源:公司招股说明书，国信证券经济研究所整理和预测 

费用假设： 

销售费用：公司销售费用率维持在 10%-15%之间，随着公司营销和渠道端的扩张，销售费用率或将提高，考虑到疫情期

间公司主要降低销售费用投放，因此预计 2020-2022 年销售费用率分别为 12%、12.9%、13.2%。  
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管理费用：近四年公司的管理费用率维持在 4.8%-5.8%的水平。随着公司人才引进及杭州双总部的建设，及后期公司规

模的扩大，预计 2020-2022 年管理费用率分别为 5.7%、5.7%、5.2%。 

研发费用：公司高度重视研发投入，持续引进研发人才，加大研发投入。预计 2020-2022 年研发费用为 3.1%、3.3%、

3.5%。  

财务费用：公司现金储备充足，上市融资后资金将进一步得到补充。预计财务费用率将保持为负，2020-2022 年财务费

用率分别为-1.42%、-2.30%、-2.12%。 

根据上述假设，我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 2.02 亿元、2.42 亿元、2.94 亿元，同比增长 16.3%、19.5%、

21.7%。 

表 3：公司盈利预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 565 631 698 746 895 1123 

同比 38.6% 11.8% 10.6% 6.8% 20.1% 25.4% 

净利润（百万元） 134 150 174 202 242 294 

同比 116.83% 11.9% 15.8% 16.3% 19.5% 21.7% 

资料来源:Wind，国信证券经济研究所整理和预测 

 盈利预测的敏感性分析 

考虑到公司盈利主要受集成灶销量影响，故对不同销量增速下 2020 年的盈利作敏感性分析： 

表 4：2020EPS 随集成灶销量变化的敏感性分析（元） 

 公司集成灶 2020 年销量增速 

 -7% -2% 3% 8% 13% 

2020（E）EPS 

 
1.32 1.38 1.44 1.50 1.56 

资料来源：国信证券经济研究所分析 

 风险提示： 

产能投放不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道扩展不及预期。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价 
EPS 

 
PE 

 
PB 

2019 2020E 2021E 
 

2019 2020E 2021E 
 

2019 

002677.SZ 浙江美大 无评级 17.57 0.71 1.00 1.19 
 

25 18 15 
 

7.5 

300894.SZ 火星人 买入 47.42 0.66 0.71 0.92 
 

72 67 52 
 

33.0 

300911.SZ 亿田智能 无评级 41.09 1.23 1.37 1.73 
 

33 30 24 
 

15.3 

605336.SH 帅丰电器 买入 24.88 1.65 1.44 1.72 
 

15 17 14 
 

4.9 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测 

注：浙江美大、亿田智能取 wind一致预期 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 83  973  1082  1293   营业收入 698  746  895  1123  

应收款项 3  5  6  6   营业成本 359  377  447  559  

存货净额 89  88  107  134   营业税金及附加 6  6  10  12  

其他流动资产 11  95  108  99   销售费用 94  90  116  148  

流动资产合计 409  1406  1572  1829   管理费用 66  68  83  100  

固定资产 240  299  355  407   财务费用 (3) (11) (21) (24) 

无形资产及其他 60  58  56  53   投资收益 9  8  9  8  

投资性房地产 302  302  302  302   资产减值及公允价值变动 5  1  2  3  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 15  0  0  0  

资产总计 1011  2066  2285  2591   营业利润 206  225  271  338  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (0) 12  12  8  

应付款项 161  143  168  223   利润总额 205  237  283  346  

其他流动负债 133  146  169  213   所得税费用 31  35  42  51  

流动负债合计 293  289  338  436   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 174  202  242  294  

其他长期负债 4  6  7  10        

长期负债合计 4  6  7  10   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 298  295  345  445   净利润 174  202  242  294  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 1  0  0  0  

股东权益 713  1771  1940  2146   折旧摊销 13  23  30  36  

负债和股东权益总计 1011  2066  2285  2591   公允价值变动损失 (5) (1) (2) (3) 

      财务费用 (3) (11) (21) (24) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 (121) (87) 18  82  

每股收益 1.65 1.44 1.72 2.09  其它 (1) (0) (0) (0) 

每股红利 0.00 0.00 0.51 0.63  经营活动现金流 61  137  288  409  

每股净资产 6.76 12.58 13.78 15.24  资本开支 (38) (80) (82) (83) 

ROIC 36% 31% 31% 38%  其它投资现金流 (23) (22) (25) (27) 

ROE 24% 11% 12% 14%  投资活动现金流 (61) (102) (106) (110) 

毛利率 49% 49% 50% 50%  权益性融资 0  855  0  0  

EBIT Margin 25% 28% 27% 27%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 27% 31% 30% 30%  支付股利、利息 0  0  (72) (88) 

收入增长 11% 7% 20% 25%  其它融资现金流 10  0  0  0  

净利润增长率 16% 16% 19% 22%  融资活动现金流 10  855  (72) (88) 

资产负债率 29% 14% 15% 17%  现金净变动 10  890  110  211  

息率 0.0% 0.0% 2.8% 3.4%  货币资金的期初余额 73  83  973  1082  

P/E 15.1 17.3 14.5 11.9  货币资金的期末余额 83  973  1082  1293  

P/B 3.7 2.0 1.8 1.6  企业自由现金流 1  32  172  292  

EV/EBITDA 15.6 16.6 14.2 11.7  权益自由现金流 11  75  126  299  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客户使用。未经书面许可任何机构和个人

不得以任何形式使用、复制或传播。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向

客户发布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证该资料及信息的完整性、准确

性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写

并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最

新状态；我公司将随时补充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何情况下，本报告中的信息和意见均不

构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者

应结合自己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风险，我公司及雇员对投资者使

用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其

咨询人员为证券投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机构对证券及证券相关产品的价值、市

场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行

为。 
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