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＃marketData＃市场数据

市场数据日期 2022-08-15

收盘价（元） 83.19

总股本（百万股） 435.60

流通股本（百万股） 435.60

总市值（百万元） 36237.56

流通市值（百万元） 36237.56

净资产（百万元） 3062.9

总资产（百万元） 4114.9

每股净资产 7.03
来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理
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主要财务指标

＄zycwzb|主要财务指标＄会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 4005 5253 6426 7503
同比增长 12.3% 31.2% 22.3% 16.8%
归母净利润(百万元) 641 1054 1314 1583
同比增长 0.4% 64.5% 24.7% 20.4%
毛利率 47.0% 48.9% 49.3% 49.6%
净利率 16.0% 20.1% 20.5% 21.1%
净资产收益率 21.1% 28.8% 28.8% 27.9%
每股收益(元) 1.47 2.42 3.02 3.63
每股经营现金流(元) 1.70 2.02 2.76 3.27

来源：WIND，兴业证券经济与金融研究院整理

投资要点
＃summary＃＃summary＃
 公司发布 2022年半年报。22H1公司实现营收 22.79亿元，同比+30.2%；

归母净利 4.56亿元，同比+45.2%；扣非归母 4.28亿元，同比+56.4%。22Q2
单季营收 11.6亿元，同比+32.8%；归母净利 2.19亿元，同比+32.7%；扣

非归母 2.02亿元，同比+49.0%。

 产品高端趋势延续，渠道改革收效显著，Q2收入实现高增。产品端，Q2
公司持续推进品牌升级，加强个护产品创新和节日情感营销力度，感应剃

须刀及便携剃须刀等爆款放量，推动 22H1 剃须刀主业实现收入 16.36亿
元，同比+36.2%，营收占比同比+3.17pct 至 71.8%，电动牙刷收入同比

+172.2%。渠道端，公司线上 C端化、线下直供化及分销扁平化改革逐步

深入，大力发展自营电商及品牌自播，抖音平台加强多店铺同播矩阵运营，

疫情扰动下线上渠道韧性突显，据蝉妈妈，Q2飞科抖音销额环比+76.8%。

 产品结构优化，毛利率改善，营销加码或致销售费用率短期提升。Q2公
司中高端产品占比继续提升，拉高整体均价，增厚毛利，Q2毛利率 54.1%，

同比+5.76pct，受大促折扣影响，环比+0.03pct。新品推广及渠道拓展期间

费 用 投 放 加 码 ， Q2 销 售 / 研 发 / 管 理 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

+4.95/-2.23/+0.17/-0.08pct至 25.35%/1.88% /3.43%/-0.22%。高费用投放下，

Q2 归母净利率环比-2.25pct至 18.9%，同比基本持平。Q3公司剃须刀新

品价格上探至 400元以上价格带，未来高端化持续推进，公司盈利能力仍

有优化空间。

 盈利预测与评级：公司为国内个护小电龙头，推新卖贵夯实剃须刀主业优

势，营销加码及渠道多元化助力品牌转型，业绩步入上行通道。调整

2022-2024 年 EPS 预测分别为 2.42/3.02/3.63 元，8 月 15 日收盘价对应动

态 PE分别为 34.4x、27.6x和 22.9x，维持“审慎增持”评级。

风险提示：原材料成本继续上涨，终端需求不及预期，行业竞争加剧。

＃dyCompany＃
飞科电器
＃ dyStockcode

＃
603868

＃title＃

高端升级持续发力，Q2 营收如期高增
＃createTime1＃ 2022年 08月 16日
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附表

资产负债表 单位:百万元 利润表 单位:百万元

会计年度 2021 2022E 2023E 2024E 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
流动资产 2369 3270 4432 5791 营业收入 4005 5253 6426 7503
货币资金 348 987 1840 2900 营业成本 2122 2684 3257 3781
交易性金融资产 896 799 813 822 税金及附加 37 42 51 60
应收票据及应收账

款 400 646 763 877 销售费用 770 1077 1311 1523
预付款项 47 41 53 64 管理费用 161 158 199 240
存货 636 750 910 1069 研发费用 132 142 180 190
其他 42 48 54 59 财务费用 -3 -27 -58 -98
非流动资产 1798 1658 1590 1496 其他收益 3 5 4 4
长期股权投资 221 180 199 196 投资收益 10 20 20 15
固定资产 971 1052 1044 991 公允价值变动收益 13 13 13 13
在建工程 324 162 81 40 信用减值损失 -25 -13 -15 -16
无形资产 201 201 201 201 资产减值损失 -7 -7 -7 -7
商誉 0 0 0 0 资产处置收益 -0 0 0 0
长期待摊费用 2 2 2 2 营业利润 781 1195 1501 1816
其他 80 60 63 65 营业外收入 55 47 48 48
资产总计 4167 4928 6023 7287 营业外支出 2 5 6 7
流动负债 1027 1170 1363 1532 利润总额 835 1237 1543 1857
短期借款 0 0 0 0 所得税 197 186 231 279
应付票据及应付账

款 655 866 1,049 1,210 净利润 638 1052 1311 1579
其他 372 303 314 322 少数股东损益 -2 -2 -3 -4
非流动负债 99 101 101 101 归属母公司净利润 641 1054 1314 1583
长期借款 0 0 0 0 EPS(元) 1.47 2.42 3.02 3.63
其他 99 101 101 101
负债合计 1126 1271 1463 1633 主要财务比率

股本 436 436 436 436 会计年度 2021 2022E 2023E 2024E
资本公积 693 693 693 693 成长性

未分配利润 1696 2314 3219 4318 营业收入增长率 12.3% 31.2% 22.3% 16.8%
少数股东权益 -1 -3 -6 -10 营业利润增长率 -5.6% 53.0% 25.6% 21.0%
股东权益合计 3041 3657 4559 5654 归母净利润增长率 0.4% 64.5% 24.7% 20.4%
负债及权益合计 4167 4928 6023 7287 盈利能力

毛利率 47.0% 48.9% 49.3% 49.6%
现金流量表 单位:百万元 净利率 16.0% 20.1% 20.5% 21.1%
会计年度 2021 2022E 2023E 2024E ROE 21.1% 28.8% 28.8% 27.9%
归母净利润 641 1054 1314 1583 偿债能力

折旧和摊销 78 80 89 94 资产负债率 27.0% 25.8% 24.3% 22.4%
资产减值准备 7 1 17 14 流动比率 2.31 2.80 3.25 3.78
资产处置损失 0 -0 -0 -0 速动比率 1.69 2.15 2.59 3.08
公允价值变动损失 -13 -13 -13 -13 营运能力

财务费用 1 -27 -58 -98 资产周转率 99% 116% 117% 113%
投资损失 -10 -20 -20 -15 应收账款周转率 826% 936% 859% 858%
少数股东损益 -2 -2 -3 -4 存货周转率 366% 379% 385% 375%
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营运资金的变动 55 -201 -124 -135 每股资料(元)

经营活动产生现金流

量 741 878 1203 1424 每股收益 1.47 2.42 3.02 3.63
投资活动产生现金流

量 -366 172 1 21 每股经营现金 1.70 2.02 2.76 3.27
融资活动产生现金流

量 -440 -410 -351 -386 每股净资产 6.98 8.40 10.48 13.00
现金净变动 -65 639 853 1060 估值比率(倍)

现金的期初余额 413 348 987 1840 PE 56.6 34.4 27.6 22.9
现金的期末余额 348 987 1840 2900 PB 11.9 9.9 7.9 6.4
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分析师声明

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本

报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或

间接收到任何形式的补偿。

投资评级说明
投资建议的评级标准 类别 评级 说明

报告中投资建议所涉及的评级分为股

票评级和行业评级（另有说明的除外）。

评级标准为报告发布日后的12个月内

公司股价（或行业指数）相对同期相关

证券市场代表性指数的涨跌幅。其中：

A股市场以上证综指或深圳成指为基

准，香港市场以恒生指数为基准；美国

市场以标普500或纳斯达克综合指数为

基准。

股票评级

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于15%

审慎增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在5%～15%之间

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5%

无评级 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确

定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级

行业评级

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数

信息披露
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn 内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司

持股情况。

使用本研究报告的风险提示及法律声明
兴业证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。

本报告仅供兴业证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用，本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。

本报告中的信息、意见等均仅供客户参考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约，投资者自主作出投资决策并自行

承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效，任何有关本报告的摘要或

节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完整版本为准。该等信息、意见并未考虑到获取

本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信

息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨

询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。

本报告所载资料的来源被认为是可靠的，但本公司不保证其准确性或完整性，也不保证所包含的信息和建议不会发生任

何变更。本公司并不对使用本报告所包含的材料产生的任何直接或间接损失或与此相关的其他任何损失承担任何责任。

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价格、价值及

投资收入可升可跌，过往表现不应作为日后的表现依据；在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致

的报告；本公司不保证本报告所含信息保持在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，

投资者应当自行关注相应的更新或修改。

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现。过往的业绩表现亦不应作为日后回报的预示。我们不

承诺也不保证，任何所预示的回报会得以实现。分析中所做的回报预测可能是基于相应的假设。任何假设的变化可能会显著

地影响所预测的回报。

本公司的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与

本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司

的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。

本报告并非针对或意图发送予或为任何就发送、发布、可得到或使用此报告而使兴业证券股份有限公司及其关联子公司

等违反当地的法律或法规或可致使兴业证券股份有限公司受制于相关法律或法规的任何地区、国家或其他管辖区域的公民或

居民，包括但不限于美国及美国公民（1934 年美国《证券交易所》第 15a-6 条例定义为本「主要美国机构投资者」除外）。

本报告的版权归本公司所有。本公司对本报告保留一切权利。除非另有书面显示，否则本报告中的所有材料的版权均属

本公司。未经本公司事先书面授权，本报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或复制品，或再次分

发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的转载，本公司不承担任何转载责任。

特别声明
在法律许可的情况下，兴业证券股份有限公司可能会持有本报告中提及公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这

些公司提供或争取提供投资银行业务服务。因此，投资者应当考虑到兴业证券股份有限公司及/或其相关人员可能存在影响本
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