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股价走势 

外销需求旺盛利润承压，自主品牌增速放缓 
  
事件：公司 2021 年上半年实现营业收入  66.44 亿元，同比+31.69%，
19H1-21H1 CAGR+28.19%；归母净利润  3.14 亿元，同比-27.04%，
19H1-21H1 CAGR 为+14.34%。公司 2021 年 Q2 实现营业收入 34.34 亿
元，同比+11.17%，19Q2-21Q2 CAGR+26.00%；归母净利润 1.44 亿，同
比-52.96%，19Q2-21Q2 CAGR-2.47%。 
外销需求旺盛，自主品牌增速承压 
分地区看：21H1 公司外销营收为 51.48 亿元，同比+43.35%，吸尘器、空气清
新机增幅较大，外销需求依然旺盛；内销为 14.96 亿元，同比+2.88%；刀具消毒
机表现亮眼。分品牌看：21H1 摩飞实现营收 7.7 亿元左右，同比近+10%，东菱
实现营收 1 亿元左右，同比近-40%；21Q2 摩飞营收 3.1 亿元，同比-26.19%，
东菱营收 0.46 亿元，同比-54%。根据生意参谋数据，摩飞 21H1 厨房电器 GMV
同比-39%，生活电器同比+13%；Q2 摩飞厨房电器 GMV 同比-41%，生活电
器 GMV 同比-38%。Q2 由于去年同期厨小电行业高基数影响，整体需求有所放
缓，公司内销增速承压，预计下半年有望推出多款新品，助力内销营收增长。 
原材料价格上涨，外销利润下降 
利润端：公司 21H1 毛利率为 17.73%，同比-8.23pct，归母净利率为 4.73%，
同比-3.81pct；其中 21Q2 毛利率为 16.51%，同比-10.89%，归母净利率为
4.18%，同比-5.74%。公司盈利能力下降主要系上半年原材料大宗商品价格增长
所导致。费用端：公司 21H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.3%、5.16%、
2.89%、0.41%，同比-2.38、-0.16、-0.27、+0.59pct；其中 21Q2 销售、管
理、研发、财务费用率分别为 3.26%、4.58%、3.17%、0.87%，同比-2.58、
-0.63、-0.18、+0.92pct。销售费用率下降主要系新收入准则中将报关费运费等
支出计入营业成本所致；财务费用率上升主要受人民币兑美元汇率波动影响。  
周转天数上升，经营现金流减少 
资产负债表：公司 21H1 存货为 26.68 亿元，同比+78.31%，主要由原材料和库
存商品增加所致。21H1 公司应收账款&票据为 15.37 亿元，同比+16.53%；应
付账款&票据为 43.9 亿元，同比+55.3%，主要系公司外销订单增长带来采购增
加所致。 
现金流：公司 21H1 经营活动产生的现金流净额为-3.15 亿元，同比-146.17%，
主要系经营性应付项目减少 6.3 亿元（20H1 增加 3.44 亿元）所致。 
投资建议 
公司外销增长迅速，海外家电需求在疫情缓解后可能回落，但由于各项成本上升，
代工订单可能向头部代工企业集中，公司海外订单景气度可能持续。尽管短期成本
有压力，利润水平承压，从中长期看有利于巩固海外 OEM 客户的关系，后续若
成本回落，利润端有望得以修复。另一方面，公司自主品牌收入在“产品+内容”
双轮驱动模式下仍有望继续提升。摩飞定位综合小家电品牌，除前期强势的厨房类
小家电，后续亦可能在清洁电器、生活电器等品类上突破。我们预计 21-23 年净
利润为 8.9、12.9、15.4 亿元，当前股价对应 21-23 年动态估值为 19.9x、
13.8x、11.6x，维持“买入”评级。 
 
风险提示：内销新品销售不及预期，原材料成本上行风险，汇率波动风险。 
  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,124.53 13,191.05 15,303.00 16,993.33 18,469.09 

增长率(%) 8.06 44.57 16.01 11.05 8.68 

EBITDA(百万元) 1,434.20 2,398.28 1,544.02 2,012.57 2,324.26 

净利润(百万元) 687.34 1,118.50 893.35 1,291.70 1,542.37 

增长率(%) 36.73 62.73 (20.13) 44.59 19.41 

EPS(元/股) 0.83 1.35 1.08 1.56 1.87 

市盈率(P/E) 25.91 15.92 19.93 13.79 11.55 

市净率(P/B) 4.14 2.95 2.75 2.50 2.25 

市销率(P/S) 1.95 1.35 1.16 1.05 0.96 

EV/EBITDA 7.67 12.69 8.60 5.86 4.80   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

公司 2021 年上半年实现营业收入 66.44 亿元，同比+31.69%，19H1-21H1 CAGR+28.19%；
归母净利润 3.14 亿元，同比-27.04%，19H1-21H1 CAGR 为+14.34%。公司 2021 年 Q2 实
现营业收入 34.34 亿元，同比+11.17%，19Q2-21Q2 CAGR+26.00%；归母净利润 1.44 亿，
同比-52.96%，19Q2-21Q2 CAGR-2.47%。 

 

图 1：19-21H1 公司营收变化情况  图 2：19-21H1 公司归母净利润变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

外销需求旺盛，自主品牌增速承压 

分地区看：21H1 公司外销营收为 51.48 亿元，同比+43.35%，内销为 14.96 亿元，同比
+2.88%；外销需求依然旺盛。外销主要品类中，增长主要由吸尘器、空气清新机等品类带
动。吸尘器产品收入较去年同期增加 1.85 亿元，空气清新机产品收入较去年同期增加 0.81

亿元。内销产品中，刀具消毒机表现亮眼，收入较去年同期增加 0.29 亿元。 

分品牌看：21H1 摩飞实现营收 7.7 亿元左右，同比近+10%，东菱实现营收 1 亿元左右，
同比近-40%；21Q2 摩飞营收 3.1 亿元，同比-26.19%，东菱营收 0.46 亿元，同比-54%。
根据生意参谋数据，摩飞 21H1 厨房电器 GMV 同比-39%，生活电器同比+13%；Q2 摩飞
厨房电器 GMV 同比-41%，生活电器 GMV 同比-38%。Q2 由于去年同期厨小电行业高基
数影响，整体需求有所放缓，公司内销增速承压，预计下半年有望推出多款新品，助力内
销营收增长。 
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图 3：19-21H1 公司内外销变化情况  图 4：19-21H1 公司品牌营收情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

原材料价格上涨，外销利润下降 

利润端：公司 21H1 毛利率为 17.73%，同比-8.23pct，归母净利率为 4.73%，同比-3.81pct；
其中 21Q2 毛利率为 16.51%，同比-10.89%，归母净利率为 4.18%，同比-5.74%。公司
盈利能力下降主要系上半年原材料大宗商品价格增长所导致。 

 

图 5：19-21H1 公司内外销毛利率变化情况 

 

资料来源：公司公告，Wind，天风证券研究所 

 

图 6：19-21H1 公司利润率变化情况  图 7：19-21H1 公司费用率变化情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 
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费用端：公司 21H1 销售、管理、研发、财务费用率分别为 3.3%、5.16%、2.89%、0.41%，
同比-2.38、-0.16、-0.27、+0.59pct；其中 21Q2 销售、管理、研发、财务费用率分别为
3.26%、4.58%、3.17%、0.87%，同比-2.58、-0.63、-0.18、+0.92pct。销售费用率下降
主要系新收入准则中将报关费运费等支出由销售费用计入营业成本所致；财务费用率上升
主要受人民币兑美元汇率波动影响，其中“汇兑损益”较去年同期增加 0.45 亿元。 

 

周转天数上升，经营现金流减少 

资产负债表：公司 21H1 存货为 26.68 亿元，同比+78.31%，主要由于原材料和库存商品
同比+68.6%和+131.8%所致。21H1 公司应收账款&票据为 15.37 亿元，同比+16.53%；
应付账款&票据为 43.9 亿元，同比+55.3%，应付账款&票据增长主要系公司外销订单增长
带来采购增加所致。公司 2021 年 H1 存货、应收账款、应付账款周转天数分别为 78.84、
44.56、48.82 天，同比+7.52/+3.31/+1.58 天。 

 

图 8：19-21H1 公司运营能力情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

现金流：公司 21H1 经营活动产生的现金流净额为-3.15 亿元，同比-146.17%，主要系经
营性应付项目减少 6.3 亿元（20H1 增加 3.44 亿元）所致。 

 

投资建议 

公司外销增长迅速，海外家电需求在疫情缓解后可能回落，但由于各项成本上升，代工订
单可能向头部代工企业集中，公司海外订单景气度可能持续。尽管短期成本有压力，利润
水平承压，从中长期看有利于巩固海外 OEM 客户的关系，后续若成本回落，利润端有望
得以修复。另一方面，公司自主品牌收入在“产品+内容”双轮驱动模式下仍有望继续提
升。摩飞定位综合小家电品牌，除前期强势的厨房类小家电，后续亦可能在清洁电器、生
活电器等品类上突破。我们预计 21-23 年净利润为 8.9、12.9、15.4 亿元，当前股价对
应 21-23 年动态估值为 19.9x、13.8x、11.6x，维持“买入”评级。 

 

风险提示：内销新品销售不及预期，原材料成本上行风险，汇率波动风险。 
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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 1,836.12 4,285.28 4,248.03 5,706.77 6,509.17  营业收入 9,124.53 13,191.05 15,303.00 16,993.33 18,469.09 

应收票据及应收账款 993.20 1,785.95 1,730.39 2,102.05 1,998.04  营业成本 6,965.15 10,115.67 12,231.98 12,956.05 13,973.87 

预付账款 30.06 71.10 33.30 79.73 47.25  营业税金及附加 65.04 82.65 85.32 101.96 110.81 

存货 1,463.76 2,119.72 2,211.60 2,489.38 2,789.64  营业费用 470.26 434.66 617.56 832.67 886.52 

其他 839.93 678.29 1,012.54 986.95 946.41  管理费用 536.57 700.59 814.52 900.65 960.39 

流动资产合计 5,163.08 8,940.34 9,235.86 11,364.87 12,290.51  研发费用 334.33 393.77 451.88 475.81 517.13 

长期股权投资 67.36 98.85 98.85 98.85 98.85  财务费用 (1.58) 237.15 114.30 84.97 92.35 

固定资产 1,941.16 2,318.00 2,133.15 1,891.76 1,601.11  资产减值损失 (12.19) (29.60) 7.09 110.00 110.00 

在建工程 252.70 356.02 249.61 197.77 148.66  公允价值变动收益 24.82 123.26 (42.44) 0.00 0.00 

无形资产 527.28 519.12 496.97 474.82 452.67  投资净收益 (24.76) 33.28 118.40 1.00 2.00 

其他 199.09 262.45 174.24 173.82 183.58  其他 (17.46) (275.31) (178.54) (1.00) (2.00) 

非流动资产合计 2,987.59 3,554.43 3,152.81 2,837.01 2,484.87  营业利润 784.36 1,374.93 1,082.93 1,531.22 1,818.02 

资产总计 8,150.67 12,494.77 12,388.67 14,201.88 14,775.38  营业外收入 17.67 17.98 9.94 2.00 2.00 

短期借款 143.36 98.56 150.00 150.00 150.00  营业外支出 6.78 18.67 6.24 9.00 0.00 

应付票据及应付账款 2,508.62 4,695.29 3,838.69 5,200.82 4,616.00  利润总额 795.25 1,374.24 1,086.63 1,524.22 1,820.02 

其他 916.78 1,531.69 1,598.17 1,386.25 1,769.10  所得税 106.76 218.56 176.38 228.63 273.00 

流动负债合计 3,568.75 6,325.55 5,586.85 6,737.07 6,535.10  净利润 688.49 1,155.68 910.25 1,295.59 1,547.01 

长期借款 200.00 0.00 200.00 200.00 200.00  少数股东损益 1.15 37.19 16.90 3.89 4.64 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 687.34 1,118.50 893.35 1,291.70 1,542.37 

其他 54.06 65.89 40.00 53.32 53.07  每股收益（元） 0.83 1.35 1.08 1.56 1.87 

非流动负债合计 254.06 65.89 240.00 253.32 253.07        

负债合计 3,822.82 6,391.43 5,826.86 6,990.39 6,788.17        

少数股东权益 28.61 65.77 81.82 85.64 90.18  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 801.47 826.73 826.73 826.73 826.73  成长能力 
     

资本公积 1,139.19 2,054.64 2,054.64 2,054.64 2,054.64  营业收入 8.06% 44.57% 16.01% 11.05% 8.68% 

留存收益 3,493.23 5,206.59 5,653.26 6,299.12 7,070.30  营业利润 33.65% 75.29% -21.24% 41.40% 18.73% 

其他 (1,134.66) (2,050.40) (2,054.64) (2,054.64) (2,054.64)  归属于母公司净利润 36.73% 62.73% -20.13% 44.59% 19.41% 

股东权益合计 4,327.85 6,103.33 6,561.81 7,211.49 7,987.21  获利能力      

负债和股东权益总计 8,150.67 12,494.77 12,388.67 14,201.88 14,775.38  毛利率 23.67% 23.31% 20.07% 23.76% 24.34% 

       净利率 7.53% 8.48% 5.84% 7.60% 8.35% 

       ROE 15.99% 18.53% 13.79% 18.13% 19.53% 

       ROIC 30.48% 65.10% 65.48% 70.23% 145.01% 

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

净利润 688.49 1,155.68 893.35 1,291.70 1,542.37  资产负债率 46.90% 51.15% 47.03% 49.22% 45.94% 

折旧摊销 369.24 384.37 373.41 395.38 411.90  净负债率 -34.49% -65.32% -58.39% -73.05% -75.63% 

财务费用 11.38 15.71 114.30 84.97 92.35  流动比率 1.45 1.41 1.65 1.69 1.88 

投资损失 24.76 (33.28) (118.40) 0.00 0.00  速动比率 1.04 1.08 1.26 1.32 1.45 

营运资金变动 416.36 1,553.88 (660.18) 527.51 (491.24)  营运能力      

其它 (65.97) (566.41) (25.54) 3.89 4.64  应收账款周转率 8.47 9.49 8.70 8.87 9.01 

经营活动现金流 1,444.26 2,509.96 576.94 2,303.45 1,560.02  存货周转率 6.89 7.36 7.07 7.23 7.00 

资本支出 531.79 846.31 85.88 66.69 50.25  总资产周转率 1.19 1.28 1.23 1.28 1.27 

长期投资 (0.06) 31.48 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,699.14) (1,451.55) (252.11) (202.74) 26.14  每股收益 0.83 1.35 1.08 1.56 1.87 

投资活动现金流 (1,167.41) (573.75) (166.23) (136.05) 76.39  每股经营现金流 1.75 3.04 0.70 2.79 1.89 

债权融资 343.36 298.56 416.67 438.89 468.52  每股净资产 5.20 7.30 7.84 8.62 9.55 

股权融资 (8.86) 703.27 (118.55) (84.97) (92.35)  估值比率      

其他 (635.24) (443.22) (746.08) (1,062.58) (1,210.18)  市盈率 25.91 15.92 19.93 13.79 11.55 

筹资活动现金流 (300.75) 558.61 (447.96) (708.66) (834.01)  市净率 4.14 2.95 2.75 2.50 2.25 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 1.00 2.00  EV/EBITDA 7.67 12.69 8.60 5.86 4.80 

现金净增加额 (23.90) 2,494.81 (37.25) 1,459.74 804.40  EV/EBIT 10.00 14.89 11.35 7.30 5.83 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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