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股价走势 

盈利能力承压，当季资金回流改善 
  

事件：公司 2021Q3 实现营收 13.06 亿元，同比+0.04%；归母净利润 0.38 亿元，同
比-64.52%；扣非归母净利润 0.36 亿元，同比-62.16%。累计来看 2021Q1-Q3，公司
实现营收 39.65 亿元，同比+33.37%；归母净利润 2.78 亿元，同比+1.88%；扣非归
母净利润 2.63 亿元，同比+7.43%，收入符合预期。 

公司 Q3 烟灶双线均价同比下行，线上销量/销额增速均跑赢行业。据奥维云网数
据，油烟机品类，21Q3 行业线上/线下销额分别同比-7.2%/-13.4%，华帝分别同比
+30.7%/-17.3%，对应销额份额 9.6%/7.7%，分别同比+2.8pct/-0.4pct；行业线上/线
下销量分别同比-20.2%/-20.6%，华帝分别同比+34.0%/-20.7%；行业线上/线下均价
分别同比+182/+308 元，华帝分别同比-55/+145 元。燃气灶品类，21Q3 行业线上/
线下销额分别同比-13.7%/-12.3%，华帝分别同比-11.9%/-10.7%，对应销额份额
9.8%/9.2%，分别同比+0.2pct/+0.2pct；行业线上/线下销量分别同比-26.2%/ -19.8%，
华帝分别同比-5.6%/-14.2%；行业线上/线下均价分别同比+92/+154 元，华帝分别同
比-73/+64 元。 

从盈利能力看，受公司产品特点决定，原材料占公司营业成本比重较大，其中冷轧
板、不锈钢板等为主要原材料，20 年 5 月起钢材价格持续走高，为公司成本端带
来一定的压力。2021Q3 公司毛利率为 38.95%，同比-7.38pct；净利率为 3.04%，同
比-5.34pct。2021Q1-Q3 公司毛利率为 41.61%，同比-4.01pct；净利率为 7.15%，同
比-2.13pct。毛利率下滑 7.4pct 主要系原材料成本压力所致，并传导至净利率（单
季度 3%）。 

费用方面，公司 2021Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 26.3%/4.9%/4.9%/0.1%，分
别同比 -1.8/+1.1/ +0.6/-0.3pct； 2021Q1-Q3 销售 /管理 /研发 /财务费用率为
24.3%/4.1%/5.1%/0.1%，分别同比-2.0/-0.3/ +0.2/+0.1pct。 

从现金流量表看，公司 2021Q3 经营活动产生的现金流量净额为 2.03 亿元，同比
+5796.5%；投资活动产生的现金流量净额为-3.81 亿元，同比-164.1%。公司 Q3 经
营活动现金流入净额同比环比均大幅提升，应收账款+票据环比年中减少 2.4 亿元，
公司当季资金回笼明显、运用能力有所改善。 

从运营情况看，公司 2021Q1-Q3 存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为
95.77、54.13 和 74.07 天，较 20 年末分别+6.68/-8.30/-29.00 天。 

投资建议：公司 Q3 因原材料成本压力毛利率、净利率承压，预计随着后续季度原
材料成本压力缓释，以及终端需求恢复规模效应显现，公司盈利能力改善趋势将确
立。同时，公司经营性现金流入环比大幅提升，应收款项规模削减，公司当季资金
回笼明显、运用能力有所改善，现金流或将逐步发展向好。预计 21-23 年公司归母
净利润 3.78/4.11/4.43 亿元（前值为 6.10/6.97/7.65 亿元），当前股价对应 21-23 年
13.06x/12.01x/11.13x PE，考虑到目前 PE 位于估值中枢下方，股价反弹上升空间较
大，维持“买入”投资评级。业绩预测下调主要因原材料价格上涨背景下公司盈利
能力承压，且公司持续推新或导致未来销售费用的上行。 

风险提示：宏观经济尤其房地产市场波动风险；市场竞争风险；原材料价格大幅波
动风险；海外业务及汇率变动风险；人力资源流失的风险。 

  
财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 5,748.06 4,360.47 5,422.68 6,051.68 6,636.72 

增长率(%) (5.69) (24.14) 24.36 11.60 9.67 

EBITDA(百万元) 1,145.48 721.22 442.65 490.80 536.17 

净利润(百万元) 760.56 415.55 377.89 410.61 443.29 

增长率(%) 9.64 (45.36) (9.06) 8.66 7.96 

EPS(元/股) 0.90 0.49 0.45 0.48 0.52 

市盈率(P/E) 6.49 11.87 13.06 12.01 11.13 

市净率(P/B) 1.64 1.56 1.37 1.28 1.19 

市销率(P/S) 0.86 1.13 0.91 0.82 0.74 

EV/EBITDA 7.99 7.93 3.92 4.99 2.26   
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事件 

公司 2021Q3 实现营收 13.06 亿元，同比+0.04%；归母净利润 0.38 亿元，同比-64.52%；扣
非归母净利润 0.36 亿元，同比-62.16%。累计来看 2021Q1-Q3，公司实现营收 39.65 亿元，
同比+33.37%；归母净利润 2.78 亿元，同比+1.88%；扣非归母净利润 2.63 亿元，同比+7.43%。
收入和业绩不及市场预期。 

 

图 1：2016 年至 2021Q1-Q3 公司营业收入情况（十亿元）  图 2：2016 年至 2021Q1-Q3 公司归母净利润情况（十亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所  资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

 

点评 

公司 Q3 烟灶双线均价同比下行，线上销量/销额增速均跑赢行业。据奥维云网数据，油烟
机品类，21Q3 行业线上/线下销额分别同比-7.2%/-13.4%，华帝分别同比+30.7%/-17.3%，对
应销额份额 9.6%/7.7%，分别同比+2.8pct/-0.4pct；行业线上 /线下销量分别同比
-20.2%/-20.6%，华帝分别同比+34.0%/-20.7%；行业线上/线下均价分别同比+182/+308 元，
华帝分别同比-55/+145 元。燃气灶品类，21Q3 行业线上/线下销额分别同比-13.7%/-12.3%，
华帝分别同比-11.9%/-10.7%，对应销额份额 9.8%/9.2%，分别同比+0.2pct/+0.2pct；行业线
上/线下销量分别同比-26.2%/ -19.8%，华帝分别同比-5.6%/-14.2%；行业线上/线下均价分别
同比+92/+154 元，华帝分别同比-73/+64 元。 

 

图 3：2020-2021Q3 我国油烟机双线销额情况  图 4：2020-2021Q3 我国燃气灶双线销额情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

 

 

 资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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图 5：2020-2021Q3 我国油烟机市场双线均价情况（元/台）  图 6：2020-2021Q3 我国燃气灶市场双线均价情况（元/台） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

 资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

图 7：2020-2021Q3 华帝油烟机双线销额情况  图 8：2020-2021Q3 华帝燃气灶双线销额情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

图 9：2020-2021Q3 华帝油烟机双线均价情况  图 10：2020-2021Q3 华帝燃气灶双线均价情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 
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图 11：2020-2021Q3 华帝油烟机双线份额情况  图 12：2020-2021Q3 华帝燃气灶双线份额情况 

 

 

 

资料来源：奥维云网，天风证券研究所  资料来源：奥维云网，天风证券研究所 

 

从盈利能力看，受公司产品特点决定，原材料占公司营业成本比重较大，其中冷轧板、不
锈钢板等为主要原材料，20 年 5 月起钢材价格持续走高，为公司成本端带来一定的压力。
2021Q3 公司毛利率为 38.95%，同比-7.38pct；净利率为 3.04%，同比-5.34pct。2021Q1-Q3

公司毛利率为 41.61%，同比-4.01pct；净利率为 7.15%，同比-2.13pct。毛利率下滑 7.4pct

主要系原材料成本压力所致，并传导至净利率（单季度 3%）。 

 

图 13： 20 年 5 月起钢材价格保持走高态势  图 14：17 至 21 年前三季度公司毛利率&净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

费用方面，公司 2021Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 26.3%/4.9%/4.9%/0.1%，分别同比
-1.8/+1.1/ +0.6/-0.3pct；2021Q1-Q3 销售/管理/研发/财务费用率为 24.3%/4.1%/5.1%/0.1%，
分别同比-2.0/-0.3/ +0.2/+0.1pct。 

从现金流量表看，公司 2021Q3经营活动产生的现金流量净额为 2.03亿元，同比+5796.5%；
投资活动产生的现金流量净额为-3.81 亿元，同比-164.1%。公司 Q3 经营活动现金流入净
额同比环比均大幅提升，应收账款+票据环比年中减少 2.4 亿元，公司当季资金回笼明显、
运用能力有所改善。 

从运营情况看，公司 2021Q1-Q3 存货、应收账款和应付账款的周转天数分别为 95.77、54.13

和 74.07 天，较 20 年末分别+6.68/-8.30/-29.00 天。 
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图 15：17 至 21 年前三季度公司销售/管理/研发/财务费用率  图 16：17 至 21 年前三季度公司运营情况 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

公司 Q3 因原材料成本压力毛利率、净利率承压，预计随着后续季度原材料成本压力缓释，
以及终端需求恢复规模效应显现，公司盈利能力改善趋势将确立。同时，公司经营性现金
流入环比大幅提升，应收款项规模削减，公司当季资金回笼明显、运用能力有所改善，现
金流或将逐步发展向好。预计 21-23 年公司归母净利润 3.78/4.11/4.43 亿元（前值为
6.10/6.97/7.65 亿元），当前股价对应 21-23 年 13.06x/12.01x/11.13x PE，考虑到目前 PE 位
于估值中枢下方，股价反弹上升空间较大，维持“买入”投资评级。业绩预测下调主要因
原材料价格上涨背景下公司盈利能力承压，且公司持续推新或导致未来销售费用的上行。 

 

风险提示  

宏观经济尤其房地产市场波动风险：公司所处行业受宏观经济及市场供需状况的影响，会
随着整体经济状况或市场环境的变化而出现一定的波动。 

 

市场竞争风险：企业在应对市场动态发展时若缺乏实时掌控性，会给企业发展带来一定的
市场竞争风险。 

 

原材料价格大幅波动风险：公司产品的主要原材料为钢材、玻璃等，原材料占主营业务成
本比例较高。2021 年原材料行业景气度持续上行，为应对原材料涨价风险，公司通过供应
链条将涨价因素进行了有效传导，与产业链的优秀企业保持良好合作，并与关键材料供应
商建立战略合作伙伴关系，优化供应链资源，加强材料供应商的多元化，提高原材料采购
管理水平和议价能力，但仍存在原材料价格大幅波动的风险。 

 

海外业务及汇率变动风险：21 年海外疫情持续，全球总体政治经济不确定性因素仍然存在，
对公司海外市场开拓带来一定挑战。同时，公司的出口业务主要以美元、欧元进行结算，
结算货币与人民币之间的汇率可能随着国内外政治、经济环境及国际贸易政策的变化而波
动，导致公司面临汇率变动风险。 

 

人力资源流失的风险：人力资源是决定公司未来发展的重要因素之一。公司地理位置及行
业的激烈竞争可能导致人才的异动与流失。 
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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 1,031.71 914.09 2,357.42 1,733.60 2,981.07  营业收入 5,748.06 4,360.47 5,422.68 6,051.68 6,636.72 

应收票据及应收账款 1,631.73 1,683.91 1,380.60 2,039.38 1,711.22  营业成本 2,973.93 2,480.31 3,256.58 3,622.22 3,965.76 

预付账款 33.24 14.17 48.09 21.15 54.65  营业税金及附加 34.52 25.01 36.06 36.61 40.15 

存货 563.73 663.84 574.90 802.92 705.58  营业费用 1,522.37 1,045.22 1,268.91 1,410.04 1,543.04 

其他 1,269.24 999.93 916.14 953.59 926.75  管理费用 174.98 169.84 211.21 247.82 278.41 

流动资产合计 4,529.66 4,275.94 5,277.14 5,550.64 6,379.27  研发费用 237.17 220.10 279.35 326.88 363.79 

长期股权投资 10.73 7.16 7.16 7.16 7.16  财务费用 (5.27) 2.75 3.90 4.35 4.77 

固定资产 564.01 544.19 663.83 734.22 761.51  资产减值损失 (1.54) 1.96 26.35 26.35 26.35 

在建工程 209.94 381.53 264.92 206.95 154.17  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 204.45 199.40 194.15 188.90 183.65  投资净收益 52.73 34.59 36.22 36.22 36.22 

其他 457.25 435.23 301.48 220.09 220.09  其他 (57.32) (80.81) (109.24) (109.24) (109.24) 

非流动资产合计 1,446.38 1,567.52 1,431.55 1,357.32 1,326.58  营业利润 816.49 461.49 413.34 450.42 487.46 

资产总计 5,976.03 5,843.46 6,708.69 6,907.96 7,705.86  营业外收入 33.54 13.45 21.23 21.23 21.23 

短期借款 0.00 149.74 0.00 0.00 0.00  营业外支出 5.72 7.44 6.27 6.27 6.27 

应付票据及应付账款 1,872.98 1,590.67 1,802.84 1,971.68 2,160.82  利润总额 844.31 467.50 428.30 465.38 502.43 

其他 920.62 819.79 1,187.63 937.86 1,244.14  所得税 83.75 51.95 50.41 54.78 59.14 

流动负债合计 2,793.60 2,560.20 2,990.46 2,909.55 3,404.96  净利润 760.56 415.55 377.89 410.61 443.29 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 12.80 7.65 7.48 8.13 8.77 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 760.56 415.55 377.89 410.61 443.29 

其他 65.81 49.39 48.14 48.14 48.14  每股收益（元） 0.90 0.49 0.45 0.48 0.52 

非流动负债合计 65.81 49.39 48.14 48.14 48.14        

负债合计 2,859.41 2,609.59 3,038.60 2,957.69 3,453.11        

少数股东权益 108.97 72.62 80.10 88.23 97.00  主要财务比率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

股本 869.23 869.23 847.65 847.65 847.65  成长能力      

资本公积 80.91 80.91 80.91 80.91 80.91  营业收入 -5.69% -24.14% 24.36% 11.60% 9.67% 

留存收益 2,338.36 2,491.95 2,742.33 3,014.39 3,308.10  营业利润 2.29% -43.48% -10.43% 8.97% 8.22% 

其他 (280.85) (280.85) (80.91) (80.91) (80.91)  归属于母公司净利润 9.64% -45.36% -9.06% 8.66% 7.96% 

股东权益合计 3,116.62 3,233.87 3,670.09 3,950.27 4,252.75  获利能力      

负债和股东权益总计 5,976.03 5,843.46 6,708.69 6,907.96 7,705.86  毛利率 48.26% 43.12% 39.95% 40.15% 40.25% 

       净利率 13.23% 9.53% 6.97% 6.78% 6.68% 

       ROE 25.29% 13.14% 10.53% 10.63% 10.67% 

       ROIC 93.83% 84.31% 31.11% 103.98% 32.13% 

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

净利润 760.56 415.55 377.89 410.61 443.29  资产负债率 47.85% 44.66% 45.29% 42.82% 44.81% 

折旧摊销 135.22 148.53 62.22 72.83 80.74  净负债率 -33.10% -23.64% -64.23% -43.89% -70.10% 

财务费用 0.05 3.58 3.90 4.35 4.77  流动比率 1.62 1.67 1.76 1.91 1.87 

投资损失 (52.73) (34.59) (36.22) (36.22) (36.22)  速动比率 1.42 1.41 1.57 1.63 1.67 

营运资金变动 29.94 (670.48) 945.07 (896.84) 914.26  营运能力      

其它 (94.22) 34.87 7.48 8.13 8.77  应收账款周转率 3.72 2.63 3.54 3.54 3.54 

经营活动现金流 778.84 (102.53) 1,360.33 (437.13) 1,415.61  存货周转率 10.98 7.10 8.76 8.78 8.80 

资本支出 215.16 208.09 61.25 80.00 50.00  总资产周转率 1.02 0.74 0.86 0.89 0.91 

长期投资 7.21 (3.57) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (1,197.82) (77.21) 124.54 (123.78) (63.78)  每股收益 0.90 0.49 0.45 0.48 0.52 

投资活动现金流 (975.44) 127.31 185.78 (43.78) (13.78)  每股经营现金流 0.92 -0.12 1.60 -0.52 1.67 

债权融资 0.00 149.74 0.00 0.00 0.00  每股净资产 3.55 3.73 4.24 4.56 4.90 

股权融资 (67.25) (2.75) 174.46 (4.35) (4.77)  估值比率      

其他 (333.43) (298.25) (277.25) (138.55) (149.58)  市盈率 6.49 11.87 13.06 12.01 11.13 

筹资活动现金流 (400.67) (151.25) (102.79) (142.90) (154.35)  市净率 1.64 1.56 1.37 1.28 1.19 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 7.99 7.93 3.92 4.99 2.26 

现金净增加额 (597.28) (126.47) 1,443.33 (623.82) 1,247.48  EV/EBIT 8.35 8.50 4.57 5.86 2.66 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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