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股价走势 

毛利提升渠道改革完成，业绩增长可期 
  
事件：公司 21H1 实现营收 17.51 亿元，同比+17.72%，19H1-21H1 
CAGR+0.75%；归母净利润 3.14 亿元，同比+9.63%，19H1-21H1CAGR 为
-3.45%；扣非归母净利润 2.74 亿元，同比+7.06%，19H1-21H1CAGR 为-2.76%。
其中，2021Q2 实现营收 8.73 亿元，同比+12.72%，归母净利润 1.65 亿元，
同比+5.16%；扣非归母净利润 1.36 亿元，同比+3.53%。 
产品升级毛利提升，渠道改革初见成效 
业务：公司 H1 营收增长主要受益于：1）产品全面升级，高端产品销售占
比迅速提升，剃须刀产品销售均价同比提升 16.3%。2）深化线上“C 端化”
改革，不断提高自营电商运营水平，已设立 15 家电商平台运营子公司；3）
继续加强与 KA 终端渠道合作，逐步推进直供营销模式；4）继续加大研发
投入，重点加强美发系列和口腔护理产品的研发力度。分品类看，个护电
器收入 16.29 亿元，同比+16.34%；生活电器收入 0.66 亿元，同比+38.15%；
电工电气 0.12 亿元，同比-25.58%。其中电动剃须刀、毛球修剪器、鼻毛
修剪器、电动牙刷等细分品类表现优异。从品牌看，公司“FLYCO 飞科”
品牌电动剃须刀 2021 年 H1 线上和线下市场零售量占比为 40.3%、47.26%，
美发系列产品 2021 年 H1 线上和线下市场零售量占比 14.8%、48.36%，位
居行业前列。 
销售研发费率上升，利润承压 
盈利能力：21H1 毛利率 46.24%，同比+4.79pct，净利率 17.93%，同比
-1.32pct；Q2 毛利率 48.34%，同比+5.88pct，净利率 18.91%，同比-1.36pct。
公司产品升级均价提升，导致毛利率同比提升。21H1 销售/管理/研发/财
务 费 用 率 分 别 同 比 +6.57/-0.42/+1.11/-0.02pct ， 21Q2 分 别 同 比
+7.92/-0.72/+2.2/-0.06pct。销售费用大幅增加，为公司大力发展自营电商，
搭建线上运营团队，在内容社交平台的宣传推广力度加大。 
存货变动合理，现金流同比减少 
资产负债表&现金流：21H1 经营活动产生的现金流量净额 2.14 亿元，同
比-38.28%，主要与存货增加与递延所得税变动相关，其中 21H1 存货同比
下降约 7%，相较收入变动仍健康；投资活动产生的现金流量净额 3.21 亿
元，同比+201.45%，主要为上年同期新增对联营企业的投资。 
投资建议： 
产品端，公司核心品类产品结构升级，剃须刀和电吹风向高价格带提升，
同时高毛利的新品电动牙刷销售情况良好，今年有望为公司营收利润做出
正向贡献。渠道端，公司渠道改革已基本完成，线上采用直播带货、短视
频等方式加大新兴渠道的产品推广同时提升直营比例，线下采取 KA 卖场
“直供化”+区域分销“精细化”提升利润水平。未来随着产品结构改善
和渠道布局成熟的逐步兑现，公司营收业绩有望更上一层楼。基于公司中
报表现，我们预测公司 21-23 年净利润为 7.22，8.27，9.61 亿元（21-22
年前值 7.8，8.8 亿元），对应动态估值分别 24.21x、21.14x、18.19x，给予
“买入”评级。 
风险提示：产品结构升级不及预期；渠道改革进度不及预期；原材料价格
波动风险 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 3,759.37 3,567.88 4,276.11 4,965.38 5,662.19 

增长率(%) (5.46) (5.09) 19.85 16.12 14.03 

EBITDA(百万元) 1,002.06 977.34 965.04 1,182.33 1,398.36 

净利润(百万元) 685.82 638.28 722.31 827.01 961.34 

增长率(%) (18.83) (6.93) 13.17 14.50 16.24 

EPS(元/股) 1.57 1.47 1.66 1.90 2.21 

市盈率(P/E) 25.49 27.39 24.21 21.14 18.19 

市净率(P/B) 6.65 6.18 5.73 5.26 4.82 

市销率(P/S) 4.65 4.90 4.09 3.52 3.09 

EV/EBITDA 15.37 19.68 17.33 13.87 11.69   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司 21H1 实现营收 17.51 亿元，同比+17.72%，19H1-21H1 CAGR+0.75%；归母净利润 3.14

亿元，同比+9.63%，19H1-21H1CAGR 为-3.45%；扣非归母净利润 2.74 亿元，同比+7.06%，
19H1-21H1CAGR 为-2.76%。其中，2021Q2 实现营收 8.73 亿元，同比+12.72%，归母净利
润 1.65 亿元，同比+5.16%；扣非归母净利润 1.36 亿元，同比+3.53%。 

 

图 1：2019-2021H1 公司营业收入情况  图 2：2019-2021H1 公司归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

产品升级毛利提升，渠道改革初见成效 

业务方面：公司 H1 营收增长主要受益于：1）产品全面升级，高端产品销售占比迅速提升，
剃须刀产品销售均价同比提升 16.3%，推动公司业绩向好。2）深化线上“C 端化”改革，
不断提高自营电商运营水平，已设立 15 家电商平台运营子公司；与抖音深度合作，同时
加强在微信、微博、快手、小红书、B 站等其他内容社交新媒体上的情感节假日营销品牌
自播运营表现优异，618 期间创个护电器抖音自播新记录。3）继续加强与 KA 终端渠道合
作，逐步推进直供营销模式，将原有经销商转换为运营服务商。4）继续加大研发投入，
除对核心产品电动剃须刀继续加强研发创新外，重点加强美发系列和口腔护理产品的研发
力度，公司新申请专利 63 项，获得授权专利 75 项，期末共拥有授权专利 348 项。 

分品类看：个护电器收入16.29亿元，同比+16.34%；生活电器收入0.66亿元，同比+38.15%；
电工电气 0.12 亿元，同比-25.58%。其中电动剃须刀、毛球修剪器、鼻毛修剪器、电动牙
刷等细分品类表现优异。从品牌看：公司“FLYCO 飞科”品牌电动剃须刀 2021 年 H1 线
上和线下市场零售量占比为 40.3%、47.26%，美发系列产品 2021 年 H1 线上和线下市场
零售量占比 14.8%、48.36%，位居行业前列。 
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图 3：公司细分品类营收及毛利率变化情况 

 

资料来源：公司 20H1、21H1 公告，天风证券研究所 

 

销售研发费率上升，利润承压 

盈利能力：21H1 毛利率 46.24%，同比+4.79pct，净利率 17.93%，同比-1.32pct；Q2 毛
利率 48.34%，同比+5.88pct，净利率 18.91%，同比-1.36pct。公司产品升级均价提升，
导致毛利率同比提升；公司加大自营电商、内容运营以及研发团队投入加大导致净利率同
比下降。 

 

图 4：19-21H1 公司利润率水平  图 5：19-21H1 公司费用率水平 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用端：21H1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比+6.57/-0.42/+1.11/-0.02pct，21Q2 分
别同比+7.92/-0.72/+2.2/-0.06pct。销售、研发费用大幅增加，为公司大力发展自营电商，
搭建线上运营团队，在内容社交平台的宣传推广力度加大，引起广告费和职工薪酬增加；
同时研发机构扩大，增加研发人员及研发模具投入所致。 

 

存货变动合理，现金流同比减少 

资产负债表方面：公司 2021 年 H1 货币资金+交易性金融资产为 7.73 亿元，环比-29.9%，
主要系公司理财产品余额减少所致，其中货币资金环比+23.5%，交易性金融资产环比
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-61.9%。应收票据+账款 5.03 亿元，环比-2.4%。存货为 5.79 亿元，环比+16%。应付票
据+账款 6.01 亿元，环比-17.0%。合同负债为 0.52 亿元，环比+200.82%，为预收客户订
货款增加导致。公司 2021H1 期末存货、应收、应付账款周转天数分别为 103.05、51.26、
126.05 天，同比-32.64、-12.58、-17.3 天。 

 

图 6：19-21H1 公司周转天数水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

现金流方面：公司 2021 年 H1 经营活动产生的现金流量净额 2.14 亿元，同比-38.28%，
主要与存货增加与递延所得税变动相关，其中影响损益的递延所得税资产增加 0.16 亿元
（20H1 为减少 0.09 亿元），影响损益的递延所得税负债减少 0.1 亿元（20H1 为增加 0.02

亿元），相关科目变动我们预计与公司在内容社交平台直播自播等形式进行产品宣传推广
支出增加有关；存货 21H1 同比下降约 7%，相较收入变动仍健康。投资活动产生的现金
流量净额 3.21 亿元，同比+201.45%，主要为上年同期新增对联营企业的投资。 

 

投资建议 

产品端，公司核心品类产品结构升级，剃须刀和电吹风向高价格带提升，同时高毛利的新
品电动牙刷销售情况良好，今年有望为公司营收利润做出正向贡献。渠道端，公司渠道改
革已基本完成，线上采用直播带货、短视频等方式加大新兴渠道的产品推广同时提升直营
比例，线下采取 KA 卖场“直供化”+区域分销“精细化”提升利润水平。未来随着产品
结构改善和渠道布局成熟的逐步兑现，公司营收业绩有望更上一层楼。基于公司中报表现，
我们预测公司 21-23 年净利润为 7.22，8.27，9.61 亿元（21-22 年前值 7.8，8.8 亿元），
对应动态估值分别 24.21x、21.14x、18.19x，给予“买入”评级。 

 

风险提示：产品结构升级不及预期；渠道改革进度不及预期；原材料价格波动风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

货币资金 227.40 413.29 342.09 413.00 494.79  营业收入 3,759.37 3,567.88 4,276.11 4,965.38 5,662.19 

应收票据及应收账款 571.22 515.19 630.34 533.63 793.69  营业成本 2,307.85 2,096.40 2,243.45 2,586.60 2,970.52 

预付账款 16.80 18.32 22.65 23.38 28.91  营业税金及附加 26.02 30.85 35.35 37.24 42.47 

存货 692.62 499.03 609.15 776.08 715.94  营业费用 389.54 420.13 810.18 918.60 1,030.52 

其他 774.63 724.75 655.24 722.52 709.64  管理费用 120.99 135.17 143.29 173.79 198.18 

流动资产合计 2,282.68 2,170.57 2,259.47 2,468.61 2,742.97  研发费用 84.89 74.07 155.58 148.96 141.55 

长期股权投资 0.00 209.85 209.85 209.85 209.85  财务费用 (3.08) (3.02) (4.73) (2.48) (2.83) 

固定资产 625.36 606.76 606.32 893.97 1,304.61  资产减值损失 (3.14) (8.48) (3.52) 0.00 0.00 

在建工程 520.70 652.79 905.16 843.61 521.80  公允价值变动收益 1.05 11.43 0.00 0.00 0.00 

无形资产 213.44 206.34 198.11 189.87 181.63  投资净收益 25.02 2.07 16.95 0.00 0.00 

其他 51.98 42.92 53.88 45.81 45.92  其他 (49.97) (18.30) (43.56) 0.00 0.00 

非流动资产合计 1,411.48 1,718.67 1,973.32 2,183.12 2,263.81  营业利润 860.20 827.57 923.13 1,102.68 1,281.79 

资产总计 3,694.16 3,889.24 4,232.79 4,651.73 5,006.78  营业外收入 50.90 36.33 39.97 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 103.71 0.00 0.00  营业外支出 0.32 2.89 0.03 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 737.64 723.75 725.17 1,014.54 981.18  利润总额 910.78 861.02 963.08 1,102.68 1,281.79 

其他 223.35 228.80 268.15 216.76 303.15  所得税 227.26 224.10 240.77 275.67 320.45 

流动负债合计 960.98 952.55 1,097.03 1,231.30 1,284.32  净利润 683.52 636.92 645.78 827.01 961.34 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 (2.30) (1.36) 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 685.82 638.28 722.31 827.01 961.34 

其他 103.23 103.75 83.94 96.97 94.89  每股收益（元） 1.57 1.47 1.66 1.90 2.21 

非流动负债合计 103.23 103.75 83.94 96.97 94.89        

负债合计 1,064.21 1,056.30 1,180.97 1,328.27 1,379.21        

少数股东权益 0.28 2.36 2.36 2.36 2.36  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 435.60 435.60 435.60 435.60 435.60  成长能力 
     

资本公积 688.05 686.29 686.29 686.29 686.29  营业收入 -5.46% -5.09% 19.85% 16.12% 14.03% 

留存收益 2,194.07 2,394.99 2,613.86 2,885.50 3,189.61  营业利润 -20.67% -3.79% 11.55% 19.45% 16.24% 

其他 (688.05) (686.29) (686.29) (686.29) (686.29)  归属于母公司净利润 -18.83% -6.93% 13.17% 14.50% 16.24% 

股东权益合计 2,629.95 2,832.95 3,051.81 3,323.46 3,627.57  获利能力      

负债和股东权益总计 3,694.16 3,889.24 4,232.79 4,651.73 5,006.78  毛利率 38.61% 41.24% 47.54% 47.91% 47.54% 

       净利率 18.24% 17.89% 16.89% 16.66% 16.98% 

       ROE 26.08% 22.55% 23.69% 24.90% 26.52% 

       ROIC 41.56% 37.63% 40.79% 36.07% 42.91% 

现金流量表(百万元) 2019 2020 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 683.52 636.92 722.31 827.01 961.34  资产负债率 28.81% 27.16% 27.90% 28.55% 27.55% 

折旧摊销 61.29 73.44 56.31 82.13 119.41  净负债率 -8.65% -14.59% -7.80% -12.42% -13.64% 

财务费用 (0.01) 0.24 (4.73) (2.48) (2.83)  流动比率 2.38 2.28 2.06 2.00 2.14 

投资损失 (25.02) (2.07) (16.95) 0.00 0.00  速动比率 1.65 1.75 1.50 1.37 1.58 

营运资金变动 209.00 286.74 (366.05) 278.61 (174.92)  营运能力      

其它 (461.46) (16.07) 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 6.72 6.57 7.47 8.53 8.53 

经营活动现金流 467.32 979.21 390.89 1,185.27 903.00  存货周转率 5.99 5.99 7.72 7.17 7.59 

资本支出 303.68 385.76 319.80 286.97 202.09  总资产周转率 1.02 0.94 1.05 1.12 1.17 

长期投资 0.00 209.85 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (864.40) (954.18) (387.24) (744.52) (368.93)  每股收益 1.57 1.47 1.66 1.90 2.21 

投资活动现金流 (560.72) (358.57) (67.43) (457.55) (166.84)  每股经营现金流 1.07 2.25 0.90 2.72 2.07 

债权融资 0.00 0.00 104.04 0.11 0.15  每股净资产 6.04 6.50 7.00 7.62 8.32 

股权融资 3.08 1.27 4.73 2.48 2.83  估值比率      

其他 (655.68) (435.77) (503.44) (659.40) (657.34)  市盈率 25.49 27.39 24.21 21.14 18.19 

筹资活动现金流 (652.60) (434.50) (394.67) (656.81) (654.36)  市净率 6.65 6.18 5.73 5.26 4.82 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 15.37 19.68 17.33 13.87 11.69 

现金净增加额 (746.00) 186.14 (71.21) 70.91 81.79  EV/EBIT 16.32 21.20 18.40 14.91 12.78 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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