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一体两翼，再启新征程 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 6,281 7,946 9,853 11,517 13,069 

营业收入增长率 10.13% 26.51% 24.00% 16.89% 13.48% 

归母净利润(百万元) 328 503 892 1,092 1,227 

归母净利润增长率 -34.70% 53.24% 77.48% 22.40% 12.36% 

摊薄每股收益(元)  0.798 0.874 1.553 1.901 2.136 

每股经营性现金流净额 2.47 0.83 2.64 2.27 2.58 

ROE(归属母公司)(摊薄) 9.52% 15.50% 23.11% 24.18% 23.36% 
P/E 37.89 33.53 22.30 18.22 16.22 
P/B 3.61 5.20 5.15 4.41 3.79 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 家电主业延伸新能源汽零，公司发展迈入新阶段：下游新能源汽车产销两旺

带动公司精密铝合金业务需求快速增长，公司 21 年 12 月完成收购上海帕

捷、扩充产能加码入局。收购帕捷构成业务协同，21 年 1-5 月帕捷实现收入

5.4 亿元，根据公告，帕捷并表后 22H1 公司铝合金精密零部件业务收入同

比增长近 700%。此外，年产 4000 万件新能源汽车零部件项目预计 23 年投

产、26 年达产。 

 产品力突出，精准的渠道调整和营销策略，自主品牌表现不俗：公司五大自

主品牌渗透广义小家电市场，莱克、吉米、碧云泉构成收入主体。莱克定位

线下高端，21 年莱克吸尘器销售同比增长 60%，优于行业整体（-8%）；吉

米除螨机、碧云泉净水机为品类头部。公司自主品牌营销费用占比 10%以

上，把握线上流量迁移红利，发力社交电商、直播带货等新渠道，目前线上

贡献主要收入。21 年公司自主品牌实现收入 13 亿，同比增长 43%，其中线

上增速 60%以上。 

 代工业务构成公司收入基本盘，原材料价格回落叠加人民币贬值，22 年盈

利修复确定性强：公司吸尘器代工起家，突破电机核心技术，是全球最大的

吸尘器制造商。21 年 ODM收入占比 67%，受原材料大幅上涨影响，分部毛

利率同比下滑 6pct 至 18%。22 年以来主要原材料价格增速持续回落，考虑

到备货周期，预计下半年报表端将有集中体现。 

估值 
 预计公司 22-24 年收入增速分别为 24%、17%、13%，归母净利润分别为

8.9 亿、10.9 亿、12.3 亿，对应增速分别为 77%、22%、13%，当前股价对

应 22-24 年 PE 分别为 21x、16x、13x。可比公司 22 年平均 PE 为 21 倍，

考虑到公司当前处在战略转型期，业务结构优化调整将打开成长空间，带动

盈利能力提升，合理享受一定估值溢价。按照 25 倍 PE，对应 22 年目标价

38.83 元，较当前（34.64 元）仍有 12%上涨空间，首次覆盖给予“增持”

评级。 

风险 

 核心零部件业务拓展不及预期；自主品牌建设不及预期；原材料成本大幅上

涨；海外需求下滑、汇率、海运等对 ODM业务影响。 
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1.家电主业延伸新能源汽零，公司发展迈入新阶段 

1.1 吸尘器 ODM 起家，转型自主品牌+零部件 

代工转型自主品牌+零部件+代工，家电主业打造自主品牌，零部件聚焦新能源
汽零。公司成立于 1994 年 12 月，初创阶段突破电机核心技术，专注吸尘器
ODM 业务。2004 年吸尘器产销量超 800 万台，成为全球最大的吸尘器研发制
造企业。此后，公司依托电机技术，谋求多元化发展，先后进入园林工具、精
密零部件、汽车电机领域。 

09 年公司着手打造自主品牌，在中国市场全面推广自主品牌莱克，以吸尘器和
空气净化器为主导产品，定位高端家居清洁健康电器。目前公司拥有 LEXY 莱
克、JIMMY 吉米、Bewinch 碧云泉、SieMatic 西曼帝克、Lexcook 莱小厨等五
大自主品牌。 

公司零部件业务聚焦新能源汽零，21 年 12 月完成收购上海帕捷，补充铝合金
汽车零部件产能，同时形成客户协同。21 年 1 月成立全资子公司莱克新能源用
以新能源汽车和 5G 通信领域零部件的制造，预计 23 年投产、26 年年产能达
8000 万件（其中新能源汽车零部件预计年产 4000 万件）。 

图表 1：公司发展阶段 

 
来源：公司官网、国金证券研究所 

1.2 财务分析：战略转型带动收入高增，盈利稳步恢复 

从收入构成看，ODM/OEM 业务构成公司收入基本盘，21 年收入占比 68%，
自主品牌、核心零部件占比分别为 17%、15%。公司是全球最大的吸尘器制造
商，研发水平和制造能力维持全球领先。自主品牌、零部件是高增速战略业务，
21 年对应增速分别为 43%、28%，高于代工业务（23%）。分地区看，公司海
外业务收入占比 70%，主要通过 ODM模式，具备较强的规模优势。 
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图表 2：21 年公司分业务收入构成  图表 3：公司分地区收入构成 

 

 

 

来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

具体到产品，环境清洁电器为公司核心产品，21 年总收入占比 61%，园林工
具、电机、厨房电器占比分别为 13%、12%、3%。公司从家电主业延伸至零
部件，体现在其他收入占比近年来提升明显，21 年为 11%，相比 2016 年增加
8pct。 

图表 4：公司分产品收入构成 

 
来源：wind，国金证券研究所 

战略转型带动公司收入恢复高增。公司近 5 年收入复合增速 13%，其中 17 年
收入增速 30%，主系当年推出最新一代立式多功能大吸力无线宠物吸尘器魔洁 
M95、超大洁净空气量净化器魔净 K9，以及新一代碧云泉免安装智能净水机等
三大系列产品，带动自主品牌突破式增长（yoy+86%）。 

受中美贸易摩擦、早期品牌定位限于高端等影响，18、19 年收入增速回落（收
入 yoy 分别+3%、-3%，对应海外收入 yoy 分别+2%、-7% ）。公司应对方式为
向东南亚转移产能、打造自主品牌矩阵。20 年海外需求高增带动公司收入恢复
增长（yoy+10%，其中海外+21%）。21 年公司营收 79 亿，同比+27%；归母
净利润 5 亿，同比+53%，三大业务齐发力，带动业绩增速大幅提升。 
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图表 5：公司收入及 yoy  图表 6：公司归母净利润及 yoy 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

外部环境影响盈利承压，目前已逐步恢复。17 年以来高毛利自主品牌发展带动
公司盈利能力稳步提升，19 年毛利率为 26.8%，相比 17 年增加 1.8pct。21 年
受原材料价格大幅上涨影响，公司毛利率下滑至历史低点 21.8%。 

对比可比公司，科沃斯 19 年战略收缩代工业务，全面转型自主品牌，掌握定
价权，21 年主推高端旗舰款对冲原材料涨价，实现毛利率持续提升。而同样以
清洁电器代工为主的德昌和富佳，21 年毛利率分别下滑 7.6%、2.5%。对应到
净利率水平，公司通过控费实现了净利率同比正增长（+1.1pct）。 

目前来看，22H1 盈利水平相比 21 年有明显恢复（毛利率 22.2%，较 21 年
+0.4pct；净利率 10.7%，较 21 年+4.4pct）。从更长周期看，自主品牌、零部
件业务发展带来的收入结构优化，前期费用投放成效显现，将带动公司盈利水
平稳中向好。 

图表 7：可比公司毛利率水平   图表 8：可比公司净利率水平  

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

我们通过与可比公司对比以判断公司的费用投放水平。管理费用率持续收缩，
低于可比公司，21 年为 2.5%，较 17 年下降 5.2pct。公司重视研发投入，研发
费用率逐年上升，在可比公司中处于较高水平，21 年研发费用率 5.5%，高于
科沃斯（4.2%）。 
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图表 9：可比公司管理费用率  图表 10：可比公司研发费用率 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

 
1.3 股权结构：高度集中，实控人持股 80% 

公司股权高度集中，截至 2022 年中报，实际控制人倪祖根先生（创始人、董
事长）通过直接和间接方式合计持有公司 80.38%的股权。倪祖根先生工程师
背景，是中国国产电机技术的领路人，87 年底进入春花吸尘器解决了吸尘器电
机的寿命问题。94-04 创业十年，带领公司成为吸尘器行业的隐形世界冠军。
公司股权结构稳定，实控人技术背景、与公司深度绑定，与产品为基石、坚持
技术研发的长期战略契合。 

图表 11：公司股权结构图  

 
来源：wind，国金证券研究所；备注：截至 2022.6.30 

2.家电主业延伸新能源汽零，打开长期成长空间 

2.1 四大产业集群，零部件业务成为公司业绩第三极  

公司核心零部件业务聚焦新能源汽车、5G 通讯等新兴产业，包括高速数码电
机、铝合金精密压铸和 CNC 精密加工、精密注塑模具、锂电池组件包四大产
业集群。零部件自主研发、自主生产，增强自我配套能力，生产基地内配套无
刷数码电机和家用电器研发部门、电机生产厂、精密机械厂、模具厂、注塑厂
和总装厂等部门，目前已形成了核心部件研发与自制、产品开发与设计、模具
设计与制造、精密压铸与精密加工、电池系统和整机组装等完整的业务体系。 

核心零部件业务近年来快速发展。21 年公司核心零部件业务实现收入 11.9 亿，
增速进一步提升至 28%（20 年为 24%，），其中电机业务增长 21%，铝合金精
密零部件业务增长 66%。 



公司深度研究 

- 8 - 

敬请参阅最后一页特别声明 

 

图表 12：公司四大零部件产业集群 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

2.2 加码布局新能源汽零，汽车轻量化趋势下有望充分受益 

铝合金精密零部件业务为高增长行业，下游新能源汽车产销两旺，前景广阔。
公司核心零部件业务主要为智能家电、电动工具、新能源汽车、太阳能等产业
配套铝合金压铸零部件，下游新能源汽车爆发式增长。2021 年全球新能源汽车
销量超 620 万辆，其中，中国销量为 350.7 万辆。根据国金电新团队预测， 
2025 年全球新能源汽车销量有望达 2000 万辆，渗透率约 28%（对应 21-25
年复合增速 34%）；国内新能源汽车销量有望达 1050 万辆，渗透约 42%（对
应 21-25 年复合增速 32%）。 

图表 13：全球及中国新能源汽车销量预测 

 
来源：IEA，中汽协，国金证券研究所 

汽车轻量化趋势下，铝合金作为替代型材料性价比较高。2020 年汽车工业协会
在《节能与新能源汽车技术路线图 2.0》中对轻量化做出明确要求：燃油乘用
车整车轻量化系数于 2025、2030、2035 年降低 10%、18%、25%，纯电动乘
用车整车轻量化系数降低 15%、25%、35%，客车整车轻量化系数降低 5%、
10%、15%。 

另一方面，对于燃油车来说，整车减重能够降低油耗，以达到节能减排要求；
而对于电动车来讲，则可以增加续航里程，缓解里程焦虑。在轻量化的众多替
代性材料里（高强度钢、铝合金、镁合金等），铝合金性价比较高。根据
Ducker Worldwide 的预测，未来汽零用铝渗透率将明显提高，其中铝制引擎盖
的渗透率有望从 2015 年的 48%提升到 2025 年的 85%，铝制车门渗透率会从
2015 年的 6%提升到 2025 年的 46%。 
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图表 14：北美市场轻型车辆铝含量（磅/辆） 

 
来源：DuckerWorldwide，国金证券研究所 

压铸行业竞争激烈，市场集中度较低。国内压铸行业参与企业众多，根据文灿
股份招股书披露我国压铸及相关的企业超 1.2 万家，其中生产压铸件企业占比
70%以上。市场竞争格局方面，中国产业信息网数据显示 2018 年我国汽车用
铝合金压铸市场规模约 840 亿元，其中广东鸿图、爱柯迪、文灿股份、派生科
技、旭升股份市占率分别为 4.2%、3.0%、1.9%、1.8%和 1.3%，合计份额仅
12%，集中度较低，为其他入局品牌留有一定的成长空间。 

图表 15：我国汽车用铝合金压铸市场竞争格局 

 
来源：中国产业信息网，国金证券研究所 

公司通过扩建产能、收购加码布局，有望充分受益。公司 06 年开始布局关键
零部件，年设计销售额 3 亿元左右，生产规模较小。为满足以新能源汽车为代
表的下游爆发式增长需求，公司 21 年成立全资子公司莱克新能源用以新能源
汽车和 5G 通信领域零部件的制造（预计 23 年投产、26 年年产能达 8000 万
件）， 12 月完成收购上海帕捷。 

规模优势、成本协同是以家电为传统主业的公司延伸新能源汽零的重要优势，
通过收购整合销售及客户资源可以快速打开市场。帕捷专业从事汽车零部件的
加工制造（产能 800 万件，21 年 1-5 月收入 5.4 亿元，对应净利率水平 10%），
与下游客户建立了较为稳定的长期合作关系，在福特的供应商体系里属于国际
领先的地位，也依靠在福特的良好口碑拓展了奔驰、宝马等行业内的顶尖客户。  

此次收购一方面扩充零部件产能，更为重要的是，帕捷将与公司的核心零部件
业务形成协同，助力公司进入知名整车厂商一级供应商体系，获取整车制造厂
等更为丰富的客户资源。 
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图表 16：上海帕捷收入与利润情况（百万元） 

 
来源：wind，国金证券研究所 

3.家电主业打造自主品牌，渗透广义小家电市场 

3.1 五大品牌差异化定位，发力线上渠道 

自主品牌矩阵已成。2009 年，公司创立自主品牌，命名为“LEXY 莱克”，企
业经营从 ODM 模式向自主品牌+ODM 模式转变。经过多年发展，公司已形成
LEXY 莱克、JIMMY 吉米、Bewinch 碧云泉、SieMatic 西曼帝克、Lexcook 莱
小厨五大品牌生态，并通过差异化定位，渗透广义小家电市场。 

分品牌概况： 

 LEXY 莱克：高端家居环境电器品牌，以线下渠道为主。为中高收入消费
群提供高品质健康生活所需的家居环境清洁空气舒适产品，主要包括立式
无线吸尘器、空净、两季产品、个护产品等。凭借完善的线下销售网络布
局（终端门店超 4000 家），吸尘器、空气净化器市场份额领先。 

 Jimmy 吉米：互联网家居环境电器品牌，为年轻新婚家庭提供轻松便捷的
家居清洁和个人护理产品，主要包括超轻便无线吸尘器、除螨机、地面吸
尘清洗机、洗地机等。吉米除螨机为品类头部。21 年发力线上业务，吉米
品牌线上增长 100%。 

 bewinch 碧云泉：高端健康净水饮水电器品牌，为中高收入消费群提供客
厅、办公室饮水饮茶产品，主要包括台式智能茶艺净水机。 

根据中怡康，21 年莱克碧云泉净水机在国内线下台式直饮机零售额份额
78%，稳居第一；线上方面，21 年碧云泉品牌线上增长 100%，其中碧云
泉净水机线上销售同比增长近 70%。 

 SieMatic 西曼帝克：高端厨房健康烹饪电器品牌，为中高端消费群提供无
烟烹饪的智能化、个性化中式健康美食料理产品，主要包括智能烹饪机、
智能电饭煲、破壁机等。商用系列面向酒店大堂吧等提供果蔬、烘焙等整
套解决方案，产品主要包括破壁机、蒸汽微波烤箱等。 

 莱小厨：互联网厨房健康烹饪电器品牌，为单身都市青年及新婚家庭提供
各类创意小厨电产品，主要包括智能烹饪机、多功能电子锅、多功能饭煲、
破壁机等。目前体量较小，根据公告 21 年子公司三食黄小厨销售额 1348
万。 

考虑到智能烹饪机在中国市场仍处初期普及阶段，头部玩家德国美善品价
格高昂且烹饪模式偏西式料理，性价比更高、产品更契合中国消费者需求
的国产品牌有望在行业规模放量时收获红利。 
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图表 17：公司自主品牌一览 

 
来源：天猫官方旗舰店，国金证券研究所 

 

21 年公司自主品牌实现收入 13.1 亿元，同比增长 43%，总收入占比 17%，较
20 年增加 2pct。从体量上讲，莱克、吉米及碧云泉为收入主体。作为极少数
出口小家电企业创牌成功的典范，我们把原因归纳为： 

1）产品力：公司以吸尘器 ODM 起家，是国产电机技术的引领者，28 年累计
生产吸尘器 1.9 亿台，多年 ODM 经验积累打造过硬产品力。2014 年公司被中
国家用电气标准化技术委员会任命为吸尘器标准化工作组组长单位。公司多项
产品获奖，21 年正式成为清洁家电行业首家入选“CCTV大国品牌的企业”。 

2）精准的渠道调整。近年来消费场景加速向线上转移，尤以小家电为甚，线
上流量重新分配，以抖音、小红书为代表的社交电商平台兴起，公司积极顺应
渠道转型，深耕社交媒体，21 年线上销售同比增长 60%以上。 

3）营销策略及品牌定位。21 年 12 月公司官宣顶流迪丽热巴为清洁电器代言人，
主打高端旗舰新品天狼星 S680，爆品营销为新品造势。根据公告披露，21 年
自主品牌营销费用占比 10%以上，较去年同期增加 86%。 

3.2 清洁电器：代工赋能自主品牌建设，公司产品性能突出 

清洁电器增速高，长期成长空间充足。清洁电器对应家居清洁解放双手的需求，
刚需属性较强，是消费升级大背景下典型受益品类，近年来规模迎来快速扩张。
根据奥维，2021 年中国清洁电器市场整体销售额 309 亿元，2016-2021 五年
销售额复合增速达 25%。 

从品类格局看，扫地机、洗地机、无线吸尘器为销售额 top3 品类。洗地机功
能契合中式家庭清洁扫+拖的需求，规模呈爆发式增长，21 年销售额超过无线
吸尘器，成为清洁电器第二大细分品类。 
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图表 18：清洁电器市场规模（亿元）及增速  图表 19：清洁电器分品类销售额占比 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 吸尘器：性能领先，定位线下高端，公司表现优于行业 

“莱克”品牌吸尘器定位高端，主打立式吸尘器。无线吸尘器具体划分为推杆
式和立式，相比于推杆式，立式的优势在于：1）重力集中在机身下方（推杆
式在手柄处），更为省力；2）随时停止并站立，操作更为方便（推杆式需要支
架倚靠）。从价格上看，线上立式均价约为推杆式 2 倍，线下约为 1.14 倍。 

图表 20：推杆式与立式吸尘器均价对比（元） 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所；备注：按照 22H1 均价 

公司主推 M 系列立式吸尘器，市场表现方面，根据奥维，21 年莱克品牌在立
式吸尘器细分类目线上线下零售额市占率分别为 27%、95%，线下为绝对龙头。
考虑到立式规模相较推杆式仍较小，我们计算无线吸尘器整体市场份额。21 年
莱克品牌线上线下零售额份额分别为 1.7%、10%，其中线下份额仅次于戴森
（73%）。 
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图表 21：立式吸尘器线上市场各品牌市占率（销售额）  图表 22：立式吸尘器线下市场各品牌市占率（销售额） 

 

 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表 23：无线吸尘器线上市场各品牌市占率（销售额）  图表 24：无线吸尘器线下市场各品牌市占率（销售额） 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所；备注：此处无线吸尘器即推杆式+立式  来源：奥维云网，国金证券研究所；备注：此处无线吸尘器即推杆式+立式 

吸尘器整体市场规模受到洗地机挤压，公司表现优于行业。相比于洗地机，吸
尘器只能解决清洁中相对较为省力的扫地环节，更加适用于以地毯、草席为主
的欧美、日本国家，中国家庭多采用硬质地板，对应清扫流程以拖地为主。因
此吸尘器早期的放量节奏明显弱于洗地机，近两年洗地机市场规模爆发对吸尘
器销售形成一定的挤压，尤其是价格段相近的高端无线吸尘器受影响更为明显。
根据奥维，21 年中国无线吸尘器市场推总规模 80 亿元，同比下滑 8%，同期
洗地机市场规模达 58 亿元，同比高增 346%。 

图表 25：中国无线吸尘器市场销售规模（亿元）  图表 26：中国洗地机市场销售规模（亿元） 
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来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

根据公告，21 年莱克吸尘器销售同比增长近 60%。公司表现优于行业，我们
认为主要因为：1）产品力突出。通过对比各主要品牌旗舰店主销机型，莱克
产品定价较高，但在关键指标如电机转速、吸力、续航上领先。2）莱克吸尘
器以线下渠道为主，洗地机放量主要通过线上销售，公司坚守线下的高端定位
受冲击较小。3）更为积极的营销策略。21 年公司开展全国新品发布会超 300
场，并且结合当下包括“国潮热”在内的多种热点话题，开展了品质生活节、
魔力“疯”一夏等 6 场全国范围内的大型营销活动，扩大品牌影响力。 

图表 27： 各品牌热销吸尘器对比 

 

来源：天猫官方旗舰店，国金证券研究所 

 洗地机：创新三合一吸尘洗地机，线下份额仅次于添可 

洗地机市场竞争格局一超多强，21 年公司加码布局，份额有所提升。科沃斯
旗下添可品牌龙头优势稳固，21 年线上销量占比 65%，随着众多厂商跟进，
目前份额领先优势有所削减，22H1 线上销量占比为 51%，同比下降 22pct。
20 年为洗地机放量元年，公司即推出 X7 参与竞争，21 年作为重点发展品类，
先后推出 X8、丘比特、维纳斯（均为吉米品牌）。10 月发布莱克品牌三合一吸
尘洗地机天狼星 S680，集立式无线吸尘器、手持无线吸尘器和洗地机于一身。  

依托吸尘器技术沉淀，公司洗地机产品实力强劲，从市场表现看，21 年公司线
上销量占比不足 1%（主要是吉米品牌），线下销量占比 20%（主要是莱克品
牌），仅次于添可（61%）。 

图表 28：洗地机线上市场各品牌市占率（销量）  图表 29：洗地机线下市场各品牌市占率（销量） 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

3.3 净水机：碧云泉为绝对龙头 

根据奥维，22H1 碧云泉在线上、线下净饮机市场销量市占率分别为 11%、
46%，若考虑销额水平，则市占率更高。从天猫旗舰店的在售产品看，碧云泉
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净水机包括四大系列（M/G/N/S），产品价格带从 999 元横跨到 14999 元。高
端 N、S 系列主打智能卖点，搭载碧云泉独家 ITB-S 智享茶道系统，集洗茶、
萃茶、滤茶、保温于一体，一键自动化智能泡茶。根据中怡康，20 年碧云泉净
水机占台式直饮机市场零售额比例为 77.23%，占有率遥遥领先，21 年线上销
售同比增长近 70%。 

图表 30：净饮机各品牌线上市占率（销量）及均价  图表 31：净饮机各品牌线下市占率（销量）及均价 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

4.ODM：吸尘器出口龙头依旧，22 年盈利能力有望修复 

ODM/OEM 仍为公司主要收入构成，增长稳健。21 年公司 ODM/OEM 业务实
现收入 53.4 亿元，同比增长 23%，收入占比 68%，较 20 年下降 2pct。主要
产品包括吸尘器、园林工具、空净、厨房电器等，其中园林工具、空气净化器
21 年出口实现大幅增长，增幅分别达 50%和 95%。公司是全球最大的吸尘器
研发制造商，凭借领先的研发和制造优势，服务全球知名清洁电器品牌，28 年
累计生产吸尘器 1.9 亿台。 

全球吸尘器市场稳健增长，21 年销量 1.5 亿台，2016-2021 年全球零售量复合
增速 4.5%。从格局来看，全球吸尘器集中度较低，2020 年 CR5 达 39.7%。
2020 年全球吸尘器市场中创科实业（12.7%）、戴森（8.7%）、美的（6.6%）、
必胜（5.9%）、伊莱克斯（5.8%）位居行业零售量前五，行业 CR5 仅 39.7%，
其余企业零售量份额均不超过 4%。 

图表 32：全球吸尘器销售量及同比增速  图表 33：2011-2020 年全球吸尘器公司份额(零售量%） 

 

 

 
来源：Euromonitor，国金证券研究所  来源：Euromonitor，国金证券研究所 

服务全球知名清洁电器品牌，前五大客户销售额占比较为稳定。根据公司招股
说明书披露，公司是国内清洁电器出口龙头企业，主要客户包括优罗普洛、创
科实业、飞利浦、伊莱克斯、博世、胡斯华纳和美特达等全球知名企业，2014
年公司前五大客户分别为优罗普洛（17.21%）、飞利浦（10.05%）、创科实业
（9.80%）、伊莱克斯（6.29%）和博世（4.83%），均为全球吸尘器市场份额领
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先品牌。近年来公司前五大客户销售额占比走势较为稳定（维持在 40%左右），
2021 年公司前五大客户销售额 29.4 亿元，占比 37.05%。 

图表 34：2012 年-2014 年公司前五大客户销售额占比  图表 35：2012 年-2021 年公司前五大客户销售额及占比 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

原材料价格回落叠加人民币贬值，22 年公司代工业务盈利能力有望修复。21
年公司代工业务毛利率 17.7%，同比下滑 6pct，主因原材料大幅涨价影响。根
据招股书披露，公司主要原材料包括 ABS、PP 塑料粒子、硅钢片和铜。20 年
下半年以来原材料价格迅速上涨，增速在 21Q2 到达顶点后明显回落，22 年以
来铜、塑料、钢材价格增速持续下滑。考虑到存货周期，预计下半年上游价格
回落影响将在报表端集中体现。 

公司海外收入占比 70%，20 年下半年以来人民币持续升值，影响公司外销毛
利率水平及财务费用（主要是汇兑收益），20/21 年公司汇兑损失 1.6 亿/7399
万，22Q2 以来人民币呈贬值态势，预计公司将享受到一定的汇兑收益。 

图表 36：公司主要原材料价格同比增速  图表 37：22Q2 以来人民币呈贬值态势 

 

 

 
来源：wind，国金证券研究所  来源：wind，国金证券研究所 

5.盈利预测与投资建议 

核心零部件：主要包括电机、汽车零部件。核心零部件为公司战略业务，考虑
到帕捷并表带来的直接收入增量，预计 22-24 年收入增速分别为 147%、30%、
17%。 

自主品牌：21 年增速 43%，莱克、吉米、碧云泉为主要构成，考虑到吸尘器
行业整体规模有所收缩，洗地机竞争加剧，碧云泉头部优势，预计 22-24 年收
入增速分别为 30%、29%、28%。 

ODM：公司拓展新品类、提高客单价带动 21 年 ODM 收入增长 23%。考虑到
22 年出口承压，根据中报业绩预告 ODM/OEM 出口业务收入同比下降 10%-
20%，预计全年下滑 5%，23-24 年维持 5%增速。 
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对应 22-24 年合计收入增速分别为 24%、17%、13%。毛利率方面，22 年以
来公司主要原材料铜、塑料、钢材价格增速持续下滑，前期受原材料涨价影响
毛利率明显下滑的 ODM 业务盈利有望恢复，预计 22-24 年该分部毛利率分别
为 21%、23%、23%。自主品牌毛利率小幅提升，核心零部件业务维持在 21%
左右，对应 22-24 年整体毛利率分别为 24.6%、25.7%、26.4%。 

期间费用率方面，考虑到自主品牌建设投入，销售费用率逐年稳步增加，预计
22-24 年分别为 6%、7%、8%。研发、管理费用率保持稳定在 5%、3%。 

图表 38：业务拆分与收入预测 

 
来源：wind，国金证券研究所 

预计公司 22-24 年归母净利润分别为 8.9 亿、10.9 亿、12.3 亿，对应增速分别
为 77%、22%、13%，当前股价对应 PE分别为 21x、16x、13x。可比公司 22
年平均 PE 为 21 倍，考虑到公司当前处在战略转型期，业务结构优化调整将打
开成长空间，带动盈利能力提升，合理享受一定估值溢价。按照 25 倍 PE，对
应 22 年目标价 38.83 元，较当前（34.64 元）仍有 12%上涨空间，首次覆盖给
予“增持”评级。 

图表 39：相对估值 

 
来源：wind，国金证券研究所（截至 2022.9.6） 

6.风险提示 

 核心零部件业务拓展不及预期。公司收购帕捷业务协同效用有待观察，铝
合金压铸件技术壁垒较低，可能存在客户拓展不及预期风险。 
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 自主品牌建设不及预期。吸尘器整体景气承压，洗地机市场竞争激烈；智
能烹饪机仍在市场培育阶段，若后续市场景气度不及预期、竞争加剧，公
司自主品牌业务将受到影响。 

 原材料成本大幅上涨。公司盈利能力受原材料价格波动影响较大，若后续
原材料大幅涨价，将削弱公司盈利能力。 

 海外需求下滑、汇率、海运等对 ODM 业务影响。当下欧美高通胀抑制海
外需求，汇率、海运费价格将影响公司出口业务盈利。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 5,703 6,281 7,946 9,853 11,517 13,069  货币资金 1,951 2,666 2,920 3,499 3,063 3,487 

增长率  10.1% 26.5% 24.0% 16.9% 13.5%  应收款项 1,084 1,487 1,705 1,968 2,364 2,754 

主营业务成本 -4,174 -4,668 -6,214 -7,432 -8,553 -9,613  存货  615 912 1,537 1,466 1,734 1,975 

%销售收入 73.2% 74.3% 78.2% 75.4% 74.3% 73.6%  其他流动资产 363 847 111 99 108 117 

毛利 1,530 1,612 1,732 2,420 2,964 3,456  流动资产 4,013 5,911 6,274 7,033 7,269 8,333 

%销售收入 26.8% 25.7% 21.8% 24.6% 25.7% 26.4%  %总资产 74.6% 82.9% 70.4% 71.3% 70.0% 71.2% 

营业税金及附加 -45 -31 -36 -49 -58 -65  长期投资 200 0 0 0 0 0 

%销售收入 0.8% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 944 954 1,518 1,794 2,043 2,265 

销售费用 -413 -332 -446 -591 -806 -1,046  %总资产 17.5% 13.4% 17.0% 18.2% 19.7% 19.4% 

%销售收入 7.2% 5.3% 5.6% 6.0% 7.0% 8.0%  无形资产 174 160 924 964 1,000 1,036 

管理费用 -239 -205 -199 -296 -346 -392  非流动资产 1,364 1,216 2,639 2,831 3,113 3,368 

%销售收入 4.2% 3.3% 2.5% 3.0% 3.0% 3.0%  %总资产 25.4% 17.1% 29.6% 28.7% 30.0% 28.8% 

研发费用 -263 -310 -436 -493 -576 -653  资产总计 5,377 7,127 8,912 9,864 10,382 11,701 

%销售收入 4.6% 4.9% 5.5% 5.0% 5.0% 5.0%  短期借款 0 300 1,414 1,360 640 631 

息税前利润（EBIT） 569 734 614 991 1,179 1,300  应付款项 1,760 2,747 2,933 3,333 3,796 4,274 

%销售收入 10.0% 11.7% 7.7% 10.1% 10.2% 9.9%  其他流动负债 206 359 466 471 553 628 

财务费用 49 -143 -78 -62 -35 -10  流动负债 1,966 3,406 4,814 5,164 4,988 5,533 

%销售收入 -0.9% 2.3% 1.0% 0.6% 0.3% 0.1%  长期贷款 200 0 500 500 500 500 

资产减值损失 -73 -61 -84 0 0 0  其他长期负债 12 273 354 338 376 414 

公允价值变动收益 9 48 9 0 0 0  负债  2,178 3,679 5,668 6,003 5,865 6,448 

投资收益 0 -2 0 0 0 0  普通股股东权益 3,199 3,447 3,243 3,860 4,515 5,251 

%税前利润 n.a n.a 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%  其中：股本 401 411 575 574 574 574 

营业利润 565 592 499 931 1,146 1,291  未分配利润 1,806 2,025 1,651 2,186 2,841 3,577 

营业利润率 9.9% 9.4% 6.3% 9.5% 10.0% 9.9%  少数股东权益 0 1 1 1 1 1 

营业外收支 15 -242 28 28 28 28  负债股东权益合计 5,377 7,127 8,912 9,864 10,382 11,701 

税前利润 580 350 527 959 1,174 1,319         

利润率 10.2% 5.6% 6.6% 9.7% 10.2% 10.1%  比率分析       

所得税 -77 -24 -24 -67 -82 -92   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.4% 6.9% 4.6% 7.0% 7.0% 7.0%  每股指标       

净利润 502 326 503 892 1,092 1,227  每股收益 1.253 0.798 0.874 1.553 1.901 2.136 

少数股东损益 0 -2 0 0 0 0  每股净资产 7.977 8.385 5.642 6.721 7.862 9.144 

归属于母公司的净利润 502 328 503 892 1,092 1,227  每股经营现金净流 3.012 2.473 0.830 2.638 2.272 2.577 

净利率 8.8% 5.2% 6.3% 9.1% 9.5% 9.4%  每股股利 0.260 2.000 1.000 0.621 0.761 0.855 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 15.70% 9.52% 15.50% 23.11% 24.18% 23.36% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 9.34% 4.60% 5.64% 9.04% 10.52% 10.48% 

净利润 502 326 503 892 1,092 1,227  投入资本收益率 14.51% 18.21% 11.28% 16.11% 19.38% 18.93% 

少数股东损益 0 -2 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 210 192 234 184 215 242  主营业务收入增长率 -2.74% 10.13% 26.51% 24.00% 16.89% 13.48% 

非经营收益 -16 24 81 176 75 50  EBIT增长率 15.24% 28.87% -16.29% 61.39% 18.92% 10.23% 

营运资金变动 512 474 -341 262 -78 -41  净利润增长率 18.73% -34.70% 53.24% 77.48% 22.40% 12.36% 

经营活动现金净流 1,208 1,017 477 1,515 1,304 1,478  总资产增长率 20.19% 32.55% 25.05% 10.68% 5.24% 12.71% 

资本开支 -108 -139 -351 -461 -469 -469  资产管理能力       

投资 -486 -200 -491 0 0 0  应收账款周转天数 65.0 67.0 68.7 69.0 71.0 73.0 

其他 -8 37 34 0 0 0  存货周转天数 57.5 59.7 71.9 72.0 74.0 75.0 

投资活动现金净流 -602 -302 -808 -461 -469 -469  应付账款周转天数 76.6 84.3 80.3 80.0 78.0 78.0 

股权募资 0 129 0 83 0 0  固定资产周转天数 57.6 53.5 59.5 50.0 43.6 38.4 

债权募资 202 100 1,490 -56 -721 -8  偿债能力       

其他 -101 -131 -844 -485 -540 -569  净负债/股东权益 -64.38% -89.58% -30.99% -42.43% -42.56% -44.83% 

筹资活动现金净流 101 98 646 -459 -1,260 -577  EBIT利息保障倍数 -11.6 5.1 7.9 15.9 33.7 123.9 

现金净流量 722 715 254 595 -425 433  资产负债率 40.50% 51.62% 63.60% 60.85% 56.49% 55.11%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 5 12 20 26 48 

增持 1 3 5 7 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.17 1.20 1.20 1.21 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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