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家电 

报告原因：业绩点评 

 

奥佳华（002614.SZ）                  维持 

公司业务多点开花继续推动公司业绩快速增长          增持 

2021 年 3 月 31 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020年，公司实现收入704,915.84万元，较上年同期增长33.60%，

归母净利润 45,049.30 万元，同比增长 55.89%，经营成效显著。基本

每股收益 0.79 元。Q4 实现营业收入 23 亿元，同比增长 57%；当期归

母净利润 1.2 亿元，同比增长 48.9%。 

事件点评 

 按摩椅业务先抑后扬，公司线上销售增速高于行业平均 公司通过

OGAWA 与 ihoco 双品牌布局，构建了完整的产品矩阵，实现对高中低

端市场全面覆盖。公司国内的按摩椅业务自 2020 年 Q2 起连续三个季

度实现超 30%的快速增长。其中线上销售额增速 64.91%，远超行业线

上销售增速的 40%。2021 年 1-2 月公司国内按摩椅业务继续保持高增

长态势，同比分别实现 108.48%、283.68%的增长。Q3 及 Q4 按摩椅内

销一直保持 40%以上增长，伴随着新基地自动化程度提高和规模效应

释放，2021 年公司按摩椅内销目标在 40%以上。国际市场，韩国、台

湾地区等疫情控制较为良好的地区增长较快；北美等疫情控制较弱的

地区则从 Q3 开始增长。 

 线下完善渠道布局 线上完成深度合作 公司自主品牌建设坚持全

球化布局和本地化运营，积极发挥产业链的核心优势，根据品牌在当

地的定位制定销售策略和布局渠道。公司采取线下渠道（高端百货、

Shoppingmall、家居等）、线上渠道（京东、天猫、Amazon、小米有品

等）及新零售实现渠道联动。随着家电行业线上渠道份额的不断提升，

公司加大线上市场的支持力度，提供更多资源导入，与淘宝、京东、

快手、抖音等平台达成深度合作，邀请知名主播直播带货，加大品牌

和核心单品曝光，以精准引流提高销售转化率。公司积极推动线上线

下融合，打通线上引流、线下体验的全链路营销闭环，提升线下实体

店店效和人效，推动线上渠道快速放量。 

 健康环境与家用医疗业务逐步迈入正轨 1）健康环境业务自 20Q2

连续三个季度高速增长，2020 年全年实现收入 10.9 亿元，同比增长

93.84%，占公司收入 15.8%。公司通过自主品牌“BRI 呼博士”旗下的

新风系统、空气净化器等健康环境产品提高在呼吸与环境健康领域的

核心竞争力。空净产品主要出口欧美、日本等发达国家，海外业务增

长趋势明显，同时公司引入战略投资人，快速推进国内业务的发展。2）

 

 

市场数据：2021 年 3 月 30 日 

收盘价(元)：                   17.42   

年内最高/最低（元）：        19.29/8.24 

流通 A 股/总股本（亿）：     3.76/3.94 

流通 A 股市值（亿）：             69 

总市值（亿）：                   108 

 

基础数据：2020 年 12 月 31 日 
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业绩持续高增长 

图 1：公司营业收入及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2：公司归母净利润及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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公司 16 年并购全球知名德国企业 MEDISANA GmbH，正式涉足家用医疗

领域。“medisana”在欧洲的市场份额排名前三。2020 年家用医疗业

务收入 10.4 亿元，同比增长 314.5%，占公司收入 15%。产品涵盖电子

血压计、血氧仪等家用医疗产品。2020 年公司继续将产业链从品牌向

生产端延伸，同时推进 medisana 全球销售渠道的建设，特别是加快在

亚洲、中国市场的渠道拓展。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 0.88\1.2\1.45，PE 分别为

19.7/14.5/12，维持“增持”评级。 

存在风险  

 产品竞争激烈，消费需求疲弱，新业务拓展不达预期，原材料价

格波动大。 
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图 3：公司主营收入构成（亿元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 4：公司产品销售毛利率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1533.1 1497.3 1447.3 1744.5 营业收入合计 7049.2 8318.1 9648.9 10903.3 

应收账款 1299.6 1372.5 1640.3 1853.6 营业成本 4513.1 5365.1 6271.8 7010.8 

存货 1266.5 1341.3 1379.8 1822.8 税金及附加 33.9 58.2 57.9 56.7 

预付 117.6 241.4 313.6 224.3 销售费用 1111.4 1580.4 1833.3 2071.6 

其它流动资产 2287.6 582.3 675.4 763.2 管理费用 459.4 607.2 675.4 763.2 

流动资产合计 6504.4 5034.7 5456.5 6408.5 研发费用 268.8 349.4 405.3 457.9 

长期投资 45.9 45.9 45.9 45.9 财务费用 199.7 -5.7 6.0 18.0 

固定资产（净值） 1307.6 1699.4 2152.9 2666.9 资产减值损失 -39.8 17.0 21.5 26.7 

在建工程 177.3 354.9 425.3 509.0 公允价值变动净值 39.7 15.0 19.3 32.7 

无形资产 563.0 587.6 619.0 656.6 投资净收益 21.5 -66.5 57.9 54.5 

其它非流动资产 415.0 887.2 1275.8 1018.1 营业利润 520.9 644.2 860.2 1043.5 

资产总计 9013.2 8872.1 10631.9 12726.0 营业外净收支 -10.2 -14.1 9.6 5.5 

短期借款 417.9 343.0 270.7 183.4 利润总额 510.7 630.0 869.8 1049.0 
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应付款项 2370.6 2146.1 2508.7 3154.9 所得税 76.7 104.0 139.2 167.8 

其他流动负债 679.3 858.4 1003.5 1121.7 净利润 434.0 526.1 730.7 881.1 

流动负债合计 3467.8 3347.5 3782.9 4460.0 少数股东损益 -16.6 -21.0 -14.6 -17.6 

长期借款 212.6 421.8 693.7 1038.2 归母净利润 450.6 547.1 745.3 898.7 

长期应付债券 0.0 0.0 0.0 0.0 现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

其它 546.0 546.0 546.0 546.0 净利润（含少数股东） 434.00 526.08 730.66 881.12 

负债合计 4226.4 4315.3 5022.6 6044.2 折旧 86.40 107.30 125.44 140.22 

少数股东权益 246.9 262.9 287.7 313.2 摊销 28.80 25.34 26.44 27.86 

股本 618.7 618.7 618.7 618.7 财务费用 199.70 -5.71 5.99 17.98 

资本公积 1752.4 1052.2 1461.3 1762.2 投资净收益 -21.50 66.54 -57.89 -54.52 

留存收益 2168.9 2623.0 3241.6 3987.5 营运资金变动 -1478.37 1388.42 36.06 109.57 

归属母公司股 4540.0 4293.9 5321.6 6368.5 其它 1465.57 -1736.98 -461.69 -730.23 

权益合计 4786.9 4556.8 5609.3 6681.7 经营活动现金流合计 714.60 371.00 405.00 392.00 

负债和股东权益 9013.3 8872.1 10631.9 12726.0 （固定资产构建） -672.6 -499.1 -578.9 -654.2 

财务比率         （无形资产构建） -9.6 -49.9 -57.9 -65.4 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 非经常性损益 21.5 -66.5 57.9 54.5 

营业收入 7049.20 8318.06 9648.94 10903.31 非流动资产减少 577.7 -472.2 -388.6 257.8 

归母净利润 450.60 547.12 745.27 898.75 其它 -1543.9 -289.0 59.0 135.0 

每股收益(EPS) 0.73 0.88 1.20 1.45 投资活动现金流合计 -1626.8 -1376.7 -908.6 -272.3 

市盈率(P/E) 23.93 19.71 14.47 12.00 （财务费用） -199.70 5.71 -5.99 -17.98 

毛利率 0.36 0.36 0.35 0.36 短期借款增加 -176.45 -74.86 -72.37 -87.23 

净利率 0.06 0.06 0.08 0.08 长期借款增加 196.04 209.22 271.90 344.46 

净资产收益率 0.09 0.12 0.13 0.13 （归母股东红利） 35.43 -93.01 -126.70 -152.79 

资产负债率 0.47 0.49 0.47 0.47 （归少数股东红利） 193.52 37.04 39.43 43.16 

流动比率 1.88 1.50 1.44 1.44 股本及资本公积增加 609.56 -700.24 409.16 300.93 

速动比率 1.51 1.10 1.08 1.03 其它 -127.00 -146.00 -94.00 -194.00 

应收帐款周转率 4.72 5.28 5.52 5.52 筹资活动现金流合计 1700.00 -762.16 421.44 236.56 
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