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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 31.20 - 32.80 元

收盘价 26.27 元

总市值/流通市值 3730/1182 百万元

52周最高价/最低价 37.50/22.81 元

近 3 个月日均成交额 26.63 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《帅丰电器-605336-2021 年三季报点评：积极发力新媒体营销，

高速成长势头不减》 ——2021-10-26

《帅丰电器-605336-2021 年半年报点评：单季度表现创新高，积

极进取全面升级》 ——2021-08-27

《帅丰电器-605336-2021 年一季报点评：乘风而行，积极向前》

——2021-04-26

《帅丰电器-605336-2020 年年报点评：稳步向前望乘集成灶行业

之风》 ——2021-04-15

《帅丰电器-605336-重大事件快评：股权激励目标递增，积跬步

展鸿图》 ——2021-03-17

全年营收增长靓丽，四季度业绩有所承压。公司2021 年实现营收9.78亿

/+36.93%，归母净利润2.47亿/+26.95%，扣非归母净利润2.25亿/+25.58%。

其中四季度营收2.91亿/+18.73%，归母净利润0.63亿/-9.85%, 扣非归母

净利润0.61亿/-8.74%。公司拟每10股派现金红利13.9元（含税），每10

股以资本公积金转增3股，以当日收盘价计算股息率为5.6%。公司全年营收

增长强劲，业绩受到原材料成本的影响，四季度利润有所下滑。

强化渠道升级营销，经销商单店收入增长30%。2021年公司从品牌打造、产

品研发升级、品质创新提升、营销网络建设、管理组织架构优化和企业信息

化建设六大方面对经营管理进行全面升级，实现收入的强劲增长。2021年公

司集成灶收入增长34.58%至 9.04亿。分渠道看：1）经销渠道：公司新增

100多家销售商及销售终端，截至2021年底共拥有近1300家经销商和1600

多家销售终端，其中新增、改造帅丰第四代形象专卖店300多家，在一二线

城市布局50家门店。2021年公司经销商单店出货额增长29.1%至约56万元，

经销收入增长37.7%至8.9亿。2）线上渠道：公司增设京东自营店，天猫平

台持续发力，线上收入快速增长。2021年公司电商收入增长16.8%至 0.66

亿，奥维云网显示，2021年帅丰集成灶线上市占率提升1.6pct至6.4%。3）

新兴渠道：公司组织专业人员辅助经销商与KA、家装、工程进行合作，多渠

道开拓快速推进，深度挖掘市场潜力。营销方面，公司在坚持央视、高铁等

传统媒介声量的同时，不断加大抖音、小红书等潮流平台和电视剧植入、综

艺植入等新媒体方式的投入，打造多维度传播矩阵，加强品牌年轻化升级。

毛利率受原材料影响环比改善，盈利水平依然较高。受原材料价格高企影响，

公司2021年毛利率下滑3.0pct至46.2%，Q4毛利率下滑3.6pct至 45.2%。

但环比来看，相较于Q3毛利率下滑7.2pct，原材料影响环比已实现改善。

公司费用率基本维持稳定，2021年销售/研发/管理/财务费用率分别-0.5/

+0.4/+0.4/-0.5pct 至 12.3%/4.2%/4.7%/-2.6%；Q4公司销售/研发/管理/

财务费用率分别-1.3/+0.6/+2.6/-0.2pct。公司2021年净利率下降2.0pct

至25.2%；Q4净利率下滑6.8pct至21.5%，盈利能力依然维持在较高的水平。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道建设不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到近期原材料价格依然维持高位运行和公司股权激励的指引，下调盈利

预测，预计2022-2024年归母净利润3.0/4.0/4.7亿元（前值为3.4/4.5/5.3

亿），同比增速21.5%/33.7%/18.2%；摊薄EPS=2.11/2.82/3.33元，当前股

价对应PE=12/9/8x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 714 978 1,228 1,597 1,918

(+/-%) 2.3% 36.9% 25.6% 30.1% 20.1%

净利润(百万元) 194 247 300 401 473

(+/-%) 11.7% 26.9% 21.5% 33.7% 18.2%

每股收益（元） 1.38 1.74 2.11 2.82 3.33

EBIT Margin 27.2% 24.1% 24.7% 26.0% 25.9%

净资产收益率（ROE） 11.4% 13.0% 14.3% 17.1% 18.0%

市盈率（PE） 19.0 15.1 12.4 9.3 7.9

EV/EBITDA 18.9 15.9 12.5 9.5 8.2

市净率（PB） 2.18 1.97 1.77 1.59 1.42

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

002677.SZ 浙江美大 14.30 92 0.84 1.03 1.20 1.38 17.0 13.9 11.9 10.4 0.9 买入

605336.SH 帅丰电器 26.27 37 1.38 1.74 2.11 2.82 19.0 15.1 12.4 9.3 0.6 买入

300894.SZ 火星人 35.09 142 0.68 0.93 1.21 1.58 51.6 37.8 29.0 22.3 1.2 买入

300911.SZ 亿田智能 60.62 66 1.35 1.99 2.65 3.21 45.0 30.4 22.9 18.9 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 832 577 965 1159 1360 营业收入 714 978 1228 1597 1918

应收款项 3 9 7 10 14 营业成本 363 526 657 826 992

存货净额 91 128 161 203 242 营业税金及附加 8 10 12 17 19

其他流动资产 11 130 91 119 180 销售费用 91 120 149 200 244

流动资产合计 1058 1667 1965 2305 2692 管理费用 57 87 107 140 167

固定资产 294 479 522 549 556 财务费用 (15) (26) (23) (32) (38)

无形资产及其他 59 57 55 52 50 投资收益 5 13 9 11 10

投资性房地产 585 46 46 46 46

资产减值及公允价值变

动 (0) (1) 1 (0) (0)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 15 13 13 10 8

资产总计 1996 2249 2587 2952 3344 营业利润 229 285 349 468 552

短期借款及交易性金融

负债 0 1 0 0 0 营业外净收支 (1) 0 (1) (1) (0)

应付款项 181 210 291 369 428 利润总额 227 286 349 468 551

其他流动负债 105 132 174 216 261 所得税费用 33 39 49 67 78

流动负债合计 286 342 466 585 689 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 194 247 300 401 473

其他长期负债 11 15 19 24 29

长期负债合计 11 15 19 24 29 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 297 357 485 610 718 净利润 194 247 300 401 473

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (1) (0) 0 0 0

股东权益 1699 1892 2102 2342 2626 折旧摊销 17 22 36 40 44

负债和股东权益总计 1996 2249 2587 2952 3344 公允价值变动损失 0 1 (1) 0 0

财务费用 (15) (26) (23) (32) (38)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (286) 437 136 52 4

每股收益 1.38 1.74 2.11 2.82 3.33 其它 1 0 (0) (0) (0)

每股红利 0.00 0.41 0.63 1.13 1.33 经营活动现金流 (75) 707 470 493 522

每股净资产 12.07 13.32 14.80 16.49 18.49 资本开支 0 (204) (75) (65) (50)

ROIC 16% 15% 27% 38% 44% 其它投资现金流 101 (702) 82 (74) (81)

ROE 11% 13% 14% 17% 18% 投资活动现金流 101 (906) 7 (139) (131)

毛利率 49% 46% 46% 48% 48% 权益性融资 (0) 16 0 0 0

EBIT Margin 27% 24% 25% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 30% 26% 28% 29% 28% 支付股利、利息 0 (58) (90) (160) (189)

收入增长 2% 37% 26% 30% 20% 其它融资现金流 722 45 (0) 0 0

净利润增长率 12% 27% 22% 34% 18% 融资活动现金流 722 (56) (90) (160) (189)

资产负债率 15% 16% 19% 21% 21% 现金净变动 749 (254) 387 194 202

息率 0.0% 1.6% 2.4% 4.3% 5.1% 货币资金的期初余额 83 832 577 965 1159

P/E 19.0 15.1 12.4 9.3 7.9 货币资金的期末余额 832 577 965 1159 1360

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6 1.4 企业自由现金流 0 458 357 383 425

EV/EBITDA 18.9 15.9 12.5 9.5 8.2 权益自由现金流 0 503 377 411 457

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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