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公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,568 4,005 5,143 6,239 7,430 

营业收入增长率 -5.09% 12.26% 28.41% 21.32% 19.08% 

归母净利润(百万元) 638 641 962 1,180 1,425 

归母净利润增长率 -6.93% 0.38% 50.19% 22.62% 20.79% 

摊薄每股收益(元)  1.465 1.471 2.209 2.709 3.272 

每股经营性现金流净额 2.25 1.70 2.17 2.71 3.30 

ROE(归属母公司)(摊薄) 22.55% 21.06% 27.92% 29.06% 28.91% 
P/E 31.93 29.52 38.02 31.01 25.67 
P/B 7.20 6.22 10.62 9.01 7.42 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

投资逻辑 

 剃须刀行业龙头，品牌升级开启公司发展新阶段。公司是国内个护电器行业
的领军者，2020 年开始公司推进品牌升级，今年以来调整效果明显，1Q-

3Q22 公司经营表现尤为亮眼，收入同比+30%，业绩同比+48%。 

 如何理解公司此轮升级？很多人认为公司本轮的增长是得益于推出爆款单品
和抓住抖音红利期的成果，质疑这种增长的持续性。而我们认为这次升级是
基于产品研发设计逻辑的颠覆与渠道定位迁移等的基因型升级，从产品研发

设计的理念、组织架构、流程、设计师背景，到渠道营销的周转模式、精细
化运营管理、自建内容营销团队等，都发生了巨大的调整变化，本次升级是
长期品牌竞争力的升级。 

 公司剃须刀的这轮升级还有多少空间？公司剃须刀升级后均价有所提升，但
与飞利浦相比仍有差距。现有产品结构维度：公司仍有较多低端产品（低于
150 元售价）（22 年 1-2 月占比约 57%），部分店铺销售结构仍有优化空间；

产品推新维度：499 元新品获消费者认可，后续补齐刀网材质、有望凭借创
新功能、高颜值上探新品价位布局，试水飞利浦竞争力较弱的 600~900 元
区间。预计 22-24 年公司剃须刀品类收入分别+32%、+18%和+15%。 

 公司扩品类的第二曲线成效如何？我们认为今年以来多元品类上亦出现积极
信号，电吹风：1H22 实现 8%的增长，百元以上产品热销助力结构升级，另
外高速化作为行业趋势，预期公司后续将加强该领域布局，料将推动公司电

吹风价位带上移，预计 22-24 年公司电吹风收入分别+12%、+27%和
+35%；电动牙刷：1H22 规模已超去年全年，行业集中度较低，留给飞科品
牌充足空间。目前公司牙刷 SKU 数量较少，后续有望推出创意新品完善布

局，预计 22-24 年公司电动牙刷收入分别+150%、+80%和+50%。 

投资建议 

 我们预计 2022-2024 年公司营业总收入分别为 51.43、62.39、74.30 亿元，
同比分别+28.41%、+21.32%、+19.08%，预计 2022-2024 年归母净利润分
别为 9.62、11.80、14.25 亿元，同比分别+50.19%、+22.62%、+20.79%。

当前股价对应 2022-2024 年 PE 分别为 38x、31x、26x。我们选取倍轻松等
主要小家电企业作为可比公司并参考历史估值，给予公司 2023 年 36 倍 PE

估值，对应目标价 98.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

风险 

 新品表现不及预期，行业竞争加剧风险，原材料价格大幅上涨风险。 
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引言：公司品牌升级顺畅推动今年以来经营表现持续亮眼，在当前时点，市场
对公司后续发展存在一定争议与疑问，主要在于： 

 很多人认为公司本轮的增长是得益于推出爆款单品和抓住抖音红利期的成
果，这种增长或难以长期持续。而我们认为，这次升级是基于产品研发设
计逻辑的颠覆与渠道定位迁移等的基因型升级，从产品研发设计的理念、
组织架构、流程、设计师背景，到渠道营销的周转模式、精细化运营管理、
自建内容营销团队等，都发生了巨大的调整变化，意味着本次升级不是短
期的红利，而是长期品牌竞争力的升级； 

 公司剃须刀的这轮升级还有多少空间？ 

 公司扩品类的第二曲线逻辑是否成立？成效如何？ 

我们将在本篇报告针对以上问题进行详细阐述、分析、测算，以期为大家的投
资决策提供一定参考价值。 

 

1. 基因型品牌升级开启新阶段，经营表现持续亮眼 

剃须刀行业龙头，品牌升级开启公司发展新阶段。公司创立于 1999 年，目前
已成长为国内个护电器行业的领导品牌。回顾发展历程，公司在剃须刀领域深
耕多年，1999 年李丐腾先生创办永嘉县飞科电器有限公司开始运营飞科品牌剃
须刀，且研发出中国第一只双头旋转式剃须刀，引领国内行业升级。2009 年飞
科在国内电动剃须刀领域跻身行业销量第一位，且保持持续领先优势；2018 年
公司开始加强新品类的开发，先后布局加湿器、空气净化器、插座、健康秤、
电动牙刷等品类。 

2020 年开始公司推进品牌升级，这次升级是基于产品研发设计逻辑的颠覆与渠
道定位迁移的基因型升级，也意味着本次升级不是短期的红利，而是长期品牌
竞争力的升级。今年以来调整效果逐步显现，目前公司品牌升级顺畅助力开启
发展新阶段，1Q-3Q22 公司经营表现亮眼，收入同比+30%，业绩同比+48%。 

图表 1：1Q-3Q22 公司经营加速，营收同比+30%  图表 2：1Q-3Q22 公司经营加速，业绩同比+48% 

 

 

 
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 

产品结构持续优化，公司剃须刀均价提升。2020 年以来公司加强内部调整，产
品端推出感应剃须刀、小飞碟等爆款新品，渠道端加强直营化，营销端抓住消
费者情感需求，调整后公司品牌升级获效显著，核心品类剃须刀产品结构明显
优化，均价亦有显著提升，2021 年公司剃须刀中高端新品占比约 20%，整体
均价提升 25%。 
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图表 3：21 年公司剃须刀品类中高端占比提升至 20%  图表 4：21 年公司剃须刀均价同比提升 25% 

 

 

 

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 

高举高打，盈利能力稳中向好。受益于产品结构的明显升级，公司整体毛利率
亦显著提升，与此同时公司采取高举高打模式，加大营销投入且持续加码布局
费率相对较高的抖音渠道，4Q20 开始公司季度毛利率与销售费用率均呈不同
幅度的提升。受产品升级、投放提效推动，22 年以来公司盈利能力趋稳向好，
1Q-3Q22 公司归母净利率 20.0%，同比+2.4pct。  

图表 5：1Q21 以来公司毛利率与销售费用率齐增  图表 6：22 年以来公司盈利能力趋稳向好 

 

 

 

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 

 

2. 为什么说公司的品牌升级是基因型的升级？  

不同于市场的观点：很多人认为公司本轮的增长是得益于推出爆款单品和抓住
抖音红利期的成果，这种增长或难以长期持续。而我们认为，这次升级是基于
产品研发设计逻辑的颠覆与渠道定位迁移等的基因型升级，从产品研发设计的
理念、组织架构、流程、设计师背景，到渠道营销的周转模式、精细化运营管
理、自建内容营销团队等，都发生了巨大的调整变化，意味着本次升级不是短
期的红利，而是长期品牌竞争力的升级。 

年轻消费力量崛起，消费偏好变迁明显，原有产品与渠道模式与时下消费趋势
适配度削弱，公司积极顺势求变。我们在此前的研究中提出，第三消费时代的
消费者更注重精神享受，个性化、品质化需求日益凸显，尤其是新生代消费群
体对产品的使用体验和外观颜值均提出更高的要求。另外近年来线上流量迁移
与分散也是对品牌商的渠道布局与营销推广能力的重要考验。 

在这样的背景下，公司原有的产品（定位性价比，以中年男性为主）无法抓住
新消费需求，原有的渠道营销（以经销为主）对市场反应缓慢、无法了解终端
消费者偏好，与第三消费时代的市场趋势适配度削弱，为此公司积极顺应趋势
调整升级，在产品端与渠道营销端做了诸多调整，亦有效实现品牌升级。 
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图表 7：第三消费社会企业变革要求 

 

来源：国金证券研究所 

 

2.1 产品端：高端化年轻化背后的底层逻辑是什么？  

剃须刀销量趋于平稳，升级为行业主调。剃须刀作为男性日常生活的刚需个护
用品，产品普及已相对成熟，近年来国内电动剃须刀销量趋于平稳，奥维云网
数据显示 21 年我国线上电动剃须刀零售额同比增长 4.2%，其中销量同比下滑
9.2%，均价提升 14.8%。 

近年来剃须刀行业已较为成熟，销量维度或阶段性饱和，但行业内产品结构升
级趋势明显，随着年轻消费者便携、多场景使用需求的增加，便携式剃须刀增
长迅猛，奥维数据线上便携式占剃须刀零售额份额从 4.5%（1M20）提升至
17.8%（6M22），其中飞科的飞碟式亦备受青睐。 

图表 8：近年电动剃须刀线上零售规模保持平稳增长  图表 9：21 年国内电动剃须刀线上零售量同比下滑 9% 

 

 

 

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 

 调整背景：公司核心品类剃须刀销量表现较为低迷 

剃须刀常年以来是公司的主要收入和利润来源，2011-2018 年期间公司剃须刀
品类收入复合增速+13.3%，其中销量复合增长 7.8%。随着剃须刀行业步入相
对成熟期且市场消费趋势亦发生新变化，另外小米等品牌入局加剧性价比产品
竞争，公司剃须刀产品增长亦遭遇一定瓶颈，2019 年销量出现明显下滑，幅度
下探至 15%，另外公司产品定位于高性价比、均价提升幅度有限，使得收入端
有所承压（下滑 11%）。 
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图表 10：2019 年公司剃须刀收入略显承压  图表 11：2019 年公司剃须刀销量拖累明显 

 

 

 

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 

 定调：向智能化、时尚化、年轻化转变，产品升级推动均价提升 

2020 年开始公司核心品类剃须刀以智能化、时尚化、年轻化为方向持续推出优
质新品，智能感应剃须刀、太空小飞碟剃须刀等产品备受消费者青睐，其中感
应剃须刀可实现刀网靠近肌肤时自动开启、离开时自动停止，告别开关键，智
能化属性较为突出；小飞碟首创飞碟式，轻巧便携，时尚化趋势明显。 

公司推出的升级新品售价亦有所上探，21 年推出新品售价区间在 199 元~299
元，22 年新推的 FS988 进一步上探至 499 元。受益于创新优质产品的热销，
飞科品牌剃须刀零售均价提升明显，国金数字 LAB 数据显示飞科天猫旗舰店内
剃须刀产品均价从 20 年 4 月的 91 元提升至 22 年 7月的 248 元。 

图表 12：2020 年开始公司剃须刀产品升级明显 

 

来源：飞科天猫旗舰店，飞科官方商城，国金证券研究所；备注：2020 年前产品选取 19 年双十一部分产品，未
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图表 13：21 年下半年开始飞科天猫旗舰店剃须刀均价提升明显 

 

来源：国金数字 LAB，国金证券研究所 

旗舰店强化品牌中高端定位，小飞碟成全平台热销爆款。目前天猫飞科旗舰店
内剃须刀在售产品仅 20 年以来新推出的 5 款新品，产品售价在 169 元-499 元
区间。小飞碟顺应便携趋势首创飞碟式，凭借高颜值与便携属性成为时下热销
爆款产品，炼丹炉数据显示天猫旗舰店内小飞碟单月最高销量 18 万台。另小
飞碟亦是抖音渠道爆款产品，根据蝉妈妈数据显示近 30 天（07/23-08/22）飞
科品牌成交额达 1.26 亿元，其中小飞碟产品贡献约 8630 万元，对应销售量近
44 万只，占品牌销量约 70%。 

图表 14：天猫飞科旗舰店剃须刀主要产品销量（万只）  图表 15：小飞碟亦是抖音渠道飞科品牌剃须刀爆款产品 

 

 

 

来源：炼丹炉，国金证券研究所  来源：蝉妈妈，国金证券研究所 

剃须刀结构升级，年内均价持续提升。受益于产品顺利升级，公司剃须刀品类
均价提升明显，21 年公司剃须刀均价 51 元，同比提升 25.2%，22 年以来提价
趋势依旧，22 年 1-2 月剃须刀中高端新品销售占比 43%，较 21 年提升 23pct，
剃须刀产品均价较 21 年提升 47.6%。产品结构优化推动剃须刀品类毛利率提
升，1H22 公司剃须刀毛利率 58.3%，同比提升 6.3pct。 
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图表 16：1H22 公司剃须刀品类毛利率提升明显 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2.2 渠道端：找到年轻人，精细化转型 

为匹配品牌升级，更好贯彻产品推新推高策略，适应新消费市场趋势，公司积
极推动渠道适配转型——推进线上 C 端化和线下直供化。 

 线上：加速 C 端化，从经销为主向自营为主切换。2020 年下半年开始公
司大规模引进电商团队，逐步将天猫旗舰店收回直营，截至 21 年底公司
已设立 19 家电商销售子公司，实行各店铺公司化运营管理、独立核算。
另外公司亦加强抖音等新平台布局，搭建专业抖音直播团队，建立蓝 V 自
直播电商运营阵地，在抖音渠道取得优异成效。 

 线下：KA卖场“直供化”，区域分销精细化。2020 年开始公司撤销原有批
发渠道，进一步划分 KA 终端渠道和区域分销渠道。KA 渠道：推进直供销
售模式，将原有经销商转化为运营服务商；区域分销：将全国划分为 5 大
区进行扁平化和网格化管理，持续开发新的优质经销商且进一步下沉拓展，
同时优化经销商考核和经销商结构。 

图表 17：公司渠道变迁：20 年以来加速扁平化改革 

 

来源：公司公告，国金证券研究所；备注：渠道 1.0 阶段下分渠道模式的收入占比为 2015 年数据 
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线上 C 端化成效显著，公司直销占比显著提升。公司过往销售以经销模式为主，
辅以少量直营，2015 年公司直营零售收入贡献仅 0.25%。近年来公司转向经销
和直销并存的销售模式，加速推进线上 C 端化，有望贯彻公司产品推新推贵的
策略且更好掌握终端消费者的需求偏好。目前公司 C 端化获效显著，2021 年
公司直销模式收入占比明显提升至 38%。 

图表 18：公司线上渠道收入占比提升至 54%（2018A）  图表 19：公司直销模式收入占比提升至 38% 

 

 

 
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 

加码布局抖音平台，享受渠道发展红利。公司较早顺应平台流量变迁，敏锐观
察到抖音等新型电商渠道崛起趋势，积极建立了以抖音电商为主的自营直播团
队，引进直播专业化人才，目前公司品牌自播团队人数超 50 人，且划分主播、
编导、文案、品牌等不同职能，实现精细化运营。蝉妈妈数据显示，目前飞科
品牌在抖音渠道自播账号达 14 个，通过矩阵式运营方式针对不同群体匹配不
同的直播内容及产品。受益对抖音渠道的持续加码，公司充分享受渠道的发展
红利，蝉妈妈数据 22 年 1-8 月飞科品牌在抖音渠道累计成交额超 5.19 亿元。 

图表 20：22 年 1-8 月飞科品牌抖音渠道累计成交额超 5 亿元 

 

来源：蝉妈妈，国金证券研究所 

 

2.3 营销端：抓住内容营销的本质，把握情感诉求 

把握情感诉求，强化礼品属性。飞科品牌在抖音渠道通过观测产品与消费者的
互动数据，挖掘到小飞碟的女性关注度及礼品属性，将精致与潮酷选择为营销
的关键词，且优化产品包装推出礼盒装产品，另外在营销端持续推出短剧等视
频内容种草强化礼品属性。目前抖音飞科官方旗舰店短剧《我们身体互换了》
播放量超 1240 万次，且在情人节等节假日亦会发布相关短视频进行情感营销。
另外短剧及视频内容由公司内部团队构思创意、拍摄剪辑，内容上与产品契合
程度较高，不易被其他品牌模仿（其他品牌较少自行尝试，以外部合作为主）。 
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图表 21：公司在抖音渠道通过短剧等视频内容强化礼品属性 

父亲节营销                       送男友营销                           短剧视频种草 

        

来源：抖音，国金证券研究所 

 情感营销助力扩充用户，女性成为公司抖音消费主力。公司抓住消费者节
假日情感诉求，强化父亲节送礼、送男友礼物等关联标签，成功吸引众多
女性消费者的关注。抖音指数显示 5 月 9 日-5 月 15 日（520 促销营销期
间）抖音平台“送男友”关键词相关内容分析中相关度最强、热度呈上升
趋势的关键词为“飞科”。另外根据上观新闻报道飞科抖音平台女性成交用
户占比达 64%，且在情人节、520 期间女性用户占比高达 80%。 

 情人节等节假日飞科品牌表现优异。公司情感营销成效显著，蝉妈妈数据
显示 22 年以来节假日所在月份飞科在抖音成交额明显领先（节假月：非
节假成交额为 5.5：1），具体来看，2 月（情人节）、5 月（520）、6 月
（父亲节）、7 月（七夕节）在节假日情感营销加持下表现突出，分别实现
0.75 亿元、1.18 亿元、0.92 亿元和 1.55 亿元的成交额。 

图表 22：抖音平台“送男友”关键词内容关联分析  图表 23：抖音平台剃须刀关注用户以男性为主 

 

 

 

来源：抖音指数，国金证券研究所  来源：抖音指数，国金证券研究所 
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图表 24：抖音平台飞科品牌关注用户以女性为主  图表 25：飞科品牌节假日所在月成交额（万元）领先 

 

 

 

来源：抖音指数，国金证券研究所  来源：蝉妈妈，国金证券研究所；统计时间 2022 年 1-8 月期间 

 

3. 公司剃须刀还有多少升级空间？ 

3.1 剃须刀领域积淀深厚，研发供应链优势突出 

电动剃须刀领域：飞科与飞利浦双寡头垄断，飞科品牌销量跻身行业第一。经
过多年深耕，公司在剃须刀领域份额提升明显，快速形成与飞利浦品牌双寡头
的格局，中怡康数据显示 2009 年-2014 年期间飞科品牌在电动剃须刀市场的占
有率从 15.6%提升至 35.4%（飞利浦：从 51.1%降低至 40.6%）。近年来飞科
品牌依旧保持领先优势，2020 年飞科电动剃须刀线上和线下零售量份额分别为
43.8%和 44.5%。 

图表 26：2009-2014 年国内电动剃须刀品牌市场占有率  图表 27：国内电动剃须刀市场飞科零售量占有率居前 

 

 

 

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 
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图表 28：11M21-8M22 电动剃须刀线上市场分月前五品牌销售额占比 

 
来源：炼丹炉，国金证券研究所 

 

图表 29：11M21-8M22 电动剃须刀线上市场分月前五品牌销售量占比 

 
来源：炼丹炉，国金证券研究所 

研发优势突出，创新推出感应式和飞碟式剃须刀。公司董事长李总系研发出身，
注重研发投入，2021 年公司研发费用 1.32 亿元，占营收比重 3.3%。公司在剃
须刀领域深耕多年，多次参与国家标准和行业标准起草，掌握全身水洗、全方
位浮动剃须、弧面刀网、“S”型捕须、智能感应剃须等多项先进技术，截至
1H22 公司共拥有授权专利 467 项。近年来凭借剃须刀领域的深厚积累，公司
顺应消费趋势挖掘出产品的便携和科技属性，创新推出感应式和飞碟式剃须刀，
其中飞碟式备受消费者青睐。 
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图表 30：公司研发费用率与可比公司较为接近  图表 31：目前公司实用新型和外观设计均超 200 项 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国家知识产权，国金证券研究所 

 

图表 32：公司剃须刀相关专利概览 

 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所 

供应链优势：规模效应明显，集中采购有效控制成本。公司生产采取自产+外
包模式，无论自产还是外包公司主要原材料和核心零部件采购业务均由公司实
行集中采购原则。2018 年公司成立飞科采购服务有限公司（现更名：飞科供应
链有限公司），专注于精益化采购管理。公司剃须刀年产量（自产和外包）超
5500 万台，具备较强规模优势和议价能力，另公司亦积极推进智能化制造生产
线，多举措降低产品制造成本。2017-2019 年公司剃须刀产品出货均价保持在
40 元左右，剃须刀的毛利率亦可保持在 45%左右的水平。 

推进智能制造，提高自产比例。公司加快智能制造生产线的建设，针对用工成
本较高的环节进行自动化开发，并将自动化和智能化改造在下属工厂复制推广。
公司生产采取自产+外包模式，中高端新品自产为主，在保证产品品质的同时
亦可对差异化创新进行保密，近年来随着中高端新品占比提升，公司外包比例
持续降低，1H22 已降至 49%。 
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图表 33：公司剃须刀单只成本相对平稳  图表 34：2019-1H22 公司产品外包比例逐年降低 

 

 

 

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 

 

3.2 新品获消费者认可，年轻、高端仍有上探空间  

飞科均价与飞利浦仍有明显差距。电动剃须刀领域飞科品牌在升级后的均价有
所提升，但与飞利浦品牌相比仍有明显差距，炼丹炉数据显示 9M21-8M22 飞
科品牌剃须刀均价约 163 元，而飞利浦品牌均价约 313 元。从热销产品来看，
9M22 淘系飞利浦的热销产品前五中多为 300~600 元，且高端 S8050 产品（售
价：1399 元）亦取得较好表现；飞科品牌目前热销产品售价多在 250 元以内。  

图表 35：淘系剃须刀行业飞科均价与飞利浦仍有差距  图表 36：9M22 淘系飞利浦与飞科品牌剃须刀热销产品 

 

 

 

来源：炼丹炉，国金证券研究所；备注：单位为元  来源：炼丹炉，国金证券研究所 

 现有产品结构维度：低端产品占据一定份额，部分店铺结构仍有优化升级
空间。公司设立多家子公司在淘系平台运营剃须刀销售，不同店铺间主销
产品结构亦有区别，其中飞科官方旗舰店内主销剃须刀产品共 5 款（169
元~499 元），飞科个人护理旗舰店主销共 7 款（159 元~499 元），而飞科
科誉专卖店主销剃须刀价格在 79 元~499 元，其中相对低端产品 FS373、
FS889 月销分别超 4 万只和 2 万只，为店铺内热销主款。从现有的产品结
构来看，公司剃须刀仍有较高的低端产品（低于 150 元售价的产品）占比
（22 年 1-2 月占比约 57%），后续仍有结构优化空间。 
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图表 37：飞科品牌不同店铺主销产品型号有所差异 

 

来源：炼丹炉，天猫店铺，抖音，国金证券研究所 

 

图表 38：天猫飞科科誉专卖店均价明显低于官方、个人护理旗舰店 

 

来源：炼丹炉，国金证券研究所；备注：单位为元 

 产品推新维度：499 元产品获消费者认可。2022 年公司推出剃须刀新品
FS985/FS988，将产品定价向上拓展至 499 元，采用航空铝材质，品质感
更为突出，亦获得消费者的认可。炼丹炉数据显示天猫飞科官方旗舰店内
FS98 系列产品上市以来 7 月和 8 月销量分别达 0.40 和 0.34 万件；蝉妈妈
数据显示飞科品牌抖音渠道 7-8 月亦销售超 3000 件。 

与飞利浦产品相比，新品价格仍有上探空间。刀网是电动剃须刀的核心部件，
在决定刀网性能因素中材料影响最大。飞利浦热销产品 S3202（309 元）和
S5531（599 元）刀片为欧洲进口，但产品智能性、续航能力等相对弱势。目
前飞利浦官旗的主销价位段在 300~600 元及千元以上，而 600~900 元区间布
局产品竞争力较弱。与飞利浦产品相比，飞科品牌剃须刀在刀网材料上仍有提
升空间，但产品外观设计、智能化、续航等维度均具备一定优势，后续有望凭
借创新功能进一步上探新品价位布局。 

 

4. 扩品类：第二曲线成效如何？ 

剃须刀贡献主要收入与利润，目前多元布局尚未获效。公司已覆盖个护电器
（剃须刀、电吹风等）、家居生活电器（毛球修剪器、加湿器等）及电工电器
（延长线插座）等智能时尚家电品类。目前剃须刀仍为公司核心品类，贡献主
要收入与利润，1H22 公司剃须刀收入占比 72%（2016A：67%），电吹风贡献
11%（2016A：16%），近年新拓展的品类中电动牙刷表现较为优异，1H22 收
入占比提升至 3%。 
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图表 39：公司已覆盖个护、家居及电工电器等  图表 40：剃须刀品类为公司主要收入来源 

 

 

 

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 

 

4.1 电吹风：持续调整，期待高速新品推出 

电吹风升级趋势明显，戴森引领高速化、时尚化风潮。随着生活品质的提升，
电吹风市场迎来较快增长，2017-2021 年我国电吹风线上市场规模以 9%的复
合增速扩张至 53.8 亿元，主要受益于产品结构升级带来的均价提升（均价复合
增速+7%），尤其是 2016 年以来戴森品牌引领行业高速化、时尚化风潮，进一
步抬升电吹风价格带，且改变国内电吹风市场格局。奥维数据显示，线上电吹
风高速机型销额占比从 1H20 的 41%提升至 1H22 的 46%，另戴森掀起的风潮
亦吸引众多国产品牌的布局，1H22 线上高速电吹风品牌数达 62 个。 

图表 41：2017-2021 年我国线上电吹风以 9%复合增长  图表 42：近年电吹风市场增长主要依赖均价提升驱动  

 

 

 

来源：奥维云网，观研天下，国金证券研究所  来源：奥维云网，观研天下，国金证券研究所 

 

图表 43：1H22 高速电吹风线上销额份额提升至 46%  图表 44：1H22 线上高速电吹风品牌数达 62 个 

 

 

 
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 
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戴森引领高端市场，飞科品牌销量领先但均价较低。从竞争格局来看，2020 年
1-8 月期间戴森品牌以 34.2%的销售额占比跻身线上行业第一，其中戴森
HD03（2867 元）和 HD01（2836 元）为热销款，合计销售额占比达 34%；飞
科品牌销量跻身行业前列（27.6%），但定位性价比均价较低（63 元）使得销
额份额仅约 10.4%（位居线上第三）。 

图表 45：1M-8M20 线上电吹风主要品牌销额份额及均价  图表 46：1M-8M20 线上电吹风主要品牌销量份额及均价 

 

 

 

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 

国产品牌加码，助力改写高速电吹风格局。戴森引领电吹风高速化风潮后，国
产品牌亦加码布局，其中定位技术普惠的国产品牌徕芬推出具备高性价比的高
速电吹风，目前徕芬 LF03（售价 599 元）累计出货量超百万台，且新品 SE售
价 399 元，价格进一步下探，主要定位年轻群体。随着国产高速电吹风的持续
热销，行业产品结构逐步向中端聚拢，奥维数据低端与高端价位段销额占比均
有所降低，其中 2000 元以上销额占比降低至 32.7%，或系国产品牌高速电吹
风对戴森形成一定需求挤占。目前（1M-9M22）线上电吹风市场戴森品牌以
29%份额领先，徕芬提升至 19%，飞科品牌稍显弱势（销额占比约 5%）。 

图表 47：1Q22 线上电吹风市场产品结构向中端聚拢  图表 48：1M-9M22 线上电吹风市场品牌零售额份 

 

 

 

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 

公司原有电吹风产品有所拖累，近年收入贡献降低。公司的电吹风定位于性价
比，此前均价相对较低（不足百元），在行业高速化风潮中缺失产品占位，近年
来表现较为弱势，2020-2021 年期间公司电吹风收入呈约双位数下滑态势，对
公司收入贡献占比逐年降低，1H22 已降至约 11%（2019 年约 18%）。 
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图表 49：2020-2021 年公司电吹风收入有所承压  图表 50：1H22 公司电吹风收入占比降低至 11%左右 

 

 

 
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 

 调整：产品设计更加注重颜值，百元以上热销助力结构升级 

在承压背景下，近年来公司注重电吹风产品的外观设计与颜值，亦推出
200~300 元区间的高颜值新品，主打特色聚焦于大功率负离子护发等。从炼丹
炉数据来看，近 30 天（9/10-10/9）飞科品牌电吹风热销产品以百元以内为主，
（飞科科誉+飞科官旗+飞科个护官旗）百元以内产品销量占比 92%，200~300
元产品销量占比约 8%。受益于升级产品热销，天猫飞科电吹风均价亦有抬升。  

图表 51：飞科品牌电吹风天猫平台均价有所抬升  图表 52：飞科品牌天猫渠道电吹风主要型号价格 

 

 

 

来源：通联数据，国金证券研究所  来源：天猫 APP，国金证券研究所 

 后续：产品价位带有待补充，高速领域后续可期 

目前飞科品牌电吹风售价主要在 79 元、239 元、259 元和 299 元，价位段布局
上仍存在较多空白区域，如 100~200 元以及 300 元以上区间。另外高速电吹风
领域除戴森定位高端外，国产品牌售价主要集中在 399~599 元区间，目前公司
在高速电吹风领域尚处缺位状态，高速化作为行业发展趋势，公司料将加强高
速电吹风的布局，后续若新品推出有望进一步提升公司产品价位段。 

 

4.2 电动牙刷：坚持性价比，有望贡献一定增量 

电动牙刷：渗透相对较低，长期空间充足。2021 年我国电动牙刷线上市场规模
达 67 亿元，同比略有下滑（-18.5%），或系前期快速扩张及部分低价产品拖累
口碑影响。从渗透率维度来看，奥维数据显示 2019 年我国电动牙刷渗透率仅
约 5%，与海外主要发达国家（60%左右）相比仍有差距，预计随着消费者对
口腔卫生的注重及品牌加强市场教育，未来电动牙刷发展空间广阔。 
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图表 53：我国电动牙刷线上市场规模及同比 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所 

国产替代趋势明显。早期我国电动牙刷市场主要被外资品牌占据，欧睿数据显
示 2016 年飞利浦（44.5%）与欧乐 B（26.6%）销售额占比合计达 71.1%，双
寡头格局明显。但随着市场兴起国产品牌持续入局，凭借高颜值、性价比及对
市场趋势的敏锐反应，国产电动牙刷品牌备受消费者青睐，行业内国产替代趋
势明显，2021 年飞利浦（23.6%）与欧乐 B（12.6%）销售额占比降低至
36.2%，国产品牌 uSmile 迅速崛起以 14.6%的销额占比跻身行业第二。 

行业竞争激烈，尾部格局分散。电动牙刷准入门槛相对较低，市场兴起吸引众
多品牌加入，奥维全渠道监测数据显示 6M21 国内电动牙刷品牌数达 524 个，
远超电动剃须刀（183 个）、电吹风品类（286 个）。竞争格局维度，11M21-
8M22 淘系电动牙刷品类飞利浦（23%）和 uSmile（20%）保持双位数销额占
比，其余品牌基本不超 10%，尾部格局较为分散，行业 CR5 低于电吹风、电
动剃须刀等品类。 

图表 54：我国电动牙刷市场国产品牌替代趋势明显  图表 55：淘系电动牙刷 CR5 销额占比低于剃须刀等品类 

 

 

 
来源：欧睿，国金证券研究所  来源：炼丹炉，国金证券研究所 

 性价比打开销路，飞科品牌电动牙刷份额提升明显 

2020 年底公司布局电动牙刷品类，定位性价比，目前已推出幻彩日出、皓月夜
空、智感尊尚系列等成人电动牙刷及儿童电动牙刷（FT7110），产品价格在
100~300 元区间，其中 FT7105（幻彩、皓月系列，目前售价 169 元）凭借性
价比备受消费者青睐，为目前公司主销产品。公司利用高性价比产品积极抢占
市场份额，且适当加大投放保持产品种草热度，22 年以来淘系飞科品牌电动牙
刷销额占比提升明显，炼丹炉数据显示 22 年以来各月飞科品牌销额排名基本
跻身行业前十，其中 7 月和 8 月排名分别位居第三位和第四位。 
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图表 56：淘系电动牙刷飞科品牌销量占比及排名  图表 57：淘系电动牙刷飞科品牌销额占比及排名 

 

 

 
来源：炼丹炉，国金证券研究所  来源：炼丹炉，国金证券研究所 

 产品有待持续完善，电动牙刷有望贡献增量 

公司布局电动牙刷品牌以来凭借性价比、高颜值获得消费者青睐，电动牙刷收
入保持快速增长，1H22 公司电动牙刷收入 0.62 亿元，同比增长 172%。我国
电动牙刷行业中长尾参与品牌众多，格局尚未稳定，有望留给飞科品牌充足破
局空间。目前公司电动牙刷 SKU数量相对较少，尚未推出冲牙器等配套口腔清
洁产品，但公司已拥有电动牙刷冲牙一体机专利（发明公布，可实现刷牙、冲
牙一体，且解决目前存在的刷毛影响冲牙水流的问题），后续有望推出创意新品
完善产品布局，助力电动牙刷业务的发展。 

图表 58：1H22 公司电动牙刷收入贡献提升至 3%  图表 59：公司已具备电动牙刷冲牙一体机专利 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国家知识产权局，国金证券研究所 

 

5. 财务分析：经营表现领先，升级推动毛利与销售费率齐增 

品牌升级后公司经营表现亮眼，营收增速领先主要可比公司。1H22 公司营收
增长 30.2%，领先倍轻松等主要可比公司。毛利率方面，受益于产品结构升级
公司的毛利率提升明显，1H22 公司的毛利率水平（54.1%）优于中高端生活小
家电倍轻松（53.0%）。 
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图表 60：1H22 公司营收增速表现领先主要可比公司  图表 61：1H22 公司毛利率领先主要可比公司 

 

 

 

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 

近年来渠道分散化叠加引流费用趋高，多数品牌在销售费率投放上持续加码，
目前公司毛利率水平领先，为销售费率的投放留有充足支撑空间。1H22 公司
的销售费用率达 23.3%，处于可比公司的中等水平。公司坚持高举高打策略，
销售费率的提升主要系匹配产品升级加强营销投入，且持续加码费率较高的抖
音等新内容渠道。 

管理费用维度，1H22 公司管理费用率 3.3%，略有下降，或主要系公司规模快
速扩张带来的规模效应，公司的管理费率水平处于行业偏低水平。 

图表 62：公司销售费用率处于可比公司中等水平  图表 63：公司管理费用率处于可比公司偏低水平 

 

 

 

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 

营运能力维度，应收账款周转向好。1H22 公司存货周转有所放缓，周转天数
113 天（1H21：103 天），或系为七夕大促备货影响。应收账款周转加快，天
数 30 天（1H21：51 天）；应付账款周转天数 105 天（1H21：127 天）。 

图表 64：可比公司主要营运能力指标比较 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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6. 盈利预测 

收入端：公司在个护领域龙头地位突出，近年来核心品类剃须刀升级顺畅推动
营收端的亮眼表现，后续第二曲线电吹风、电动牙刷有望贡献助力，具体来看：  

 电动剃须刀：品牌升级顺畅，中高端占比有望继续提升，均价抬升趋势明
显，预计 22-24 年收入增速分别为 32%、18%、15%，其中出厂端均价提
升幅度分别为 40%、15%和 10%，随着均价基数提升预计 23-24 年价格提
升幅度有所收窄； 

 电吹风：高颜值新品推动 1H22 电吹风品类收入恢复增长态势，预计 22 年
有望实现双位数（12%）的增长；23-24 年预计公司会加大电吹风品类布
局力度，加强中高端新品推出，预计收入端有望实现 27%、35%的增长； 

 电动牙刷：飞科品牌在电动牙刷品类份额提升较为明显，1H22 该品类贡
献的收入规模（0.62 亿元）已超去年全年体量，22 年收入有望增长 150%；
随着产品进一步普及渗透及公司新品的加码预计 23-24 年电动牙刷品类收
入有望保持高速增长（80%、50%）； 

 鼻毛修剪器：1H22 受益于新品推出实现高速增长（+248%），预计 2H22
大促加持有望持续释放，全年有望实现 200%增长；预计 23-24 年恢复常
态化增长，收入增速分别为 30%和 18%； 

 毛球修剪器和电动理发器：预计今年表现相对平淡，后续（23-24 年）调
整推新有望实现双位数的增长。 

毛利率：核心品类剃须刀产品结构升级顺畅，后续中高端占比仍有提升空间，
公司仍将持续推出优质高端新品，预期毛利率稳步提升；电吹风、电动牙刷有
望复制剃须刀升级路径，预期推新后有望助力产品结构改善，毛利率亦将迎来
改善；其余品类或保持稳中有升的趋势。综合预计公司 22-24 年毛利率分别为
54.5%、56.3%和 57.9%； 

费用率：销售费用率：公司剃须刀品类仍将持续推新，且后续将培育电吹风、
电动牙刷品类，预期销售费用率仍将持续提升，另渠道结构维度预期费率较高
的抖音渠道占比将持续提升，综合来看我们预计 22-24 年销售费率分别为
23.7%、25.0%、25.8%；管理费用率：公司规模扩张同时注重内部提效，线上
渠道（除京东）基本为自营，预期后续直营比例稳中略升，预计 22-24 年管理
费用率分别为 4.0%、4.1%和 4.1%，；研发费用率：公司将持续推出优质新品，
预期研发费用率有所提升，预计 22-24 年研发费率分别为 2.9%、3.4%、3.7%。 
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图表 65：公司盈利预测拆分 

 
来源：国金证券研究所 

我们预计 2022-2024 年公司营业总收入分别为 51.43、62.39、74.30 亿元，同
比分别+28.41%、+21.32%、+19.08%，预计 2022-2024 年归母净利润分别为
9.62、11.80、14.25 亿元，同比分别+50.19%、+22.62%、+20.79%。当前股
价对应 2022-2024 年 PE 分别为 38x、31x、26x。我们选取倍轻松等主要小家
电企业作为可比公司并参考历史估值，给予公司 2023 年 36 倍 PE 估值，对应
目标价 98.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 
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图表 66：主要可比公司估值表 

 

来源：wind，国金证券研究所；备注： PE 采用 2022 年 10 月 20 日收盘价计算 

 

7. 风险提示 

新品表现不及预期：公司持续推出剃须刀、电动牙刷、电吹风等新品，存在新
品拓展及销售表现不及预期的风险； 

行业竞争加剧风险：随着众多新品牌进入行业，可能存在竞争加剧致使收入增
长不及预期，利润率降低的风险； 

原材料价格大幅上涨风险：原材料价格大幅上涨将带来明显的成本压力。 
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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 3,759 3,568 4,005 5,143 6,239 7,430  货币资金 227 413 348 675 1,186 1,976 

增长率  -5.1% 12.3% 28.4% 21.3% 19.1%  应收款项 587 533 421 429 521 620 

主营业务成本 -2,308 -2,096 -2,122 -2,343 -2,724 -3,126  存货  693 499 636 692 805 923 

%销售收入 61.4% 58.8% 53.0% 45.5% 43.7% 42.1%  其他流动资产 776 725 964 984 997 1,009 

毛利 1,452 1,471 1,884 2,801 3,515 4,304  流动资产 2,283 2,171 2,369 2,780 3,509 4,529 

%销售收入 38.6% 41.2% 47.0% 54.5% 56.3% 57.9%  %总资产 61.8% 55.8% 56.9% 60.3% 65.0% 70.2% 

营业税金及附加 -26 -31 -37 -47 -57 -68  长期投资 0 210 221 221 221 221 

%销售收入 0.7% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9%  固定资产 1,146 1,260 1,295 1,315 1,366 1,398 

销售费用 -390 -420 -770 -1,220 -1,558 -1,919  %总资产 31.0% 32.4% 31.1% 28.5% 25.3% 21.7% 

%销售收入 10.4% 11.8% 19.2% 23.7% 25.0% 25.8%  无形资产 220 210 203 210 216 222 

管理费用 -121 -135 -161 -207 -253 -303  非流动资产 1,411 1,719 1,798 1,832 1,889 1,926 

%销售收入 3.2% 3.8% 4.0% 4.0% 4.1% 4.1%  %总资产 38.2% 44.2% 43.1% 39.7% 35.0% 29.8% 

研发费用 -85 -74 -132 -149 -212 -274  资产总计 3,694 3,889 4,167 4,611 5,397 6,455 

%销售收入 2.3% 2.1% 3.3% 2.9% 3.4% 3.7%  短期借款 0 0 4 4 4 4 

息税前利润（EBIT） 830 811 784 1,177 1,435 1,740  应付款项 766 786 714 743 847 960 

%销售收入 22.1% 22.7% 19.6% 22.9% 23.0% 23.4%  其他流动负债 195 166 310 327 394 468 

财务费用 3 3 3 10 19 33  流动负债 961 953 1,027 1,073 1,245 1,432 

%销售收入 -0.1% -0.1% -0.1% -0.2% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -5 -9 -32 -14 -2 -2  其他长期负债 103 104 99 96 99 103 

公允价值变动收益 1 11 13 0 0 0  负债  1,064 1,056 1,126 1,169 1,344 1,535 

投资收益 25 2 10 10 12 12  普通股股东权益 2,630 2,831 3,042 3,446 4,060 4,929 

%税前利润 2.7% 0.2% 1.1% 0.8% 0.8% 0.7%  其中：股本 436 436 436 436 436 436 

营业利润 860 828 781 1,191 1,472 1,790  未分配利润 1,288 1,491 1,696 2,100 2,714 3,583 

营业利润率 22.9% 23.2% 19.5% 23.2% 23.6% 24.1%  少数股东权益 0 2 -1 -5 -7 -10 

营业外收支 51 33 54 50 52 52  负债股东权益合计 3,694 3,889 4,167 4,611 5,397 6,455 

税前利润 911 861 835 1,241 1,524 1,842         

利润率 24.2% 24.1% 20.8% 24.1% 24.4% 24.8%  比率分析       

所得税 -227 -224 -197 -283 -347 -419   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 25.0% 26.0% 23.6% 22.8% 22.8% 22.8%  每股指标       

净利润 684 637 638 959 1,177 1,423  每股收益 1.574 1.465 1.471 2.209 2.709 3.272 

少数股东损益 -2 -1 -2 -3 -3 -3  每股净资产 6.037 6.498 6.984 7.912 9.320 11.316 

归属于母公司的净利润 686 638 641 962 1,180 1,425  每股经营现金净流 1.073 2.248 1.701 2.175 2.707 3.300 

净利率 18.2% 17.9% 16.0% 18.7% 18.9% 19.2%  每股股利 1.000 1.000 1.000 1.281 1.300 1.276 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 26.08% 22.55% 21.06% 27.92% 29.06% 28.91% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 18.57% 16.41% 15.37% 20.87% 21.86% 22.08% 

净利润 684 637 638 959 1,177 1,423  投入资本收益率 23.62% 21.09% 19.67% 26.39% 27.33% 27.29% 

少数股东损益 -2 -1 -2 -3 -3 -3  增长率       

非现金支出 64 83 113 112 111 120  主营业务收入增长率 -5.46% -5.09% 12.26% 28.41% 21.32% 19.08% 

非经营收益 -29 1 -65 -72 -64 -64  EBIT增长率 -18.47% -2.27% -3.35% 50.12% 21.95% 21.20% 

营运资金变动 -252 258 55 -51 -45 -41  净利润增长率 -18.83% -6.93% 0.38% 50.19% 22.62% 20.79% 

经营活动现金净流 467 979 741 947 1,179 1,437  总资产增长率 -0.08% 5.28% 7.15% 10.65% 17.04% 19.60% 

资本开支 -272 -204 -177 -72 -113 -103  资产管理能力       

投资 -314 -169 -206 0 0 0  应收账款周转天数 54.3 55.6 41.5 28.0 28.0 28.0 

其他 25 15 16 10 12 12  存货周转天数 99.3 103.7 97.7 110.0 110.0 110.0 

投资活动现金净流 -561 -359 -366 -62 -101 -91  应付账款周转天数 123.2 127.2 118.6 97.0 94.0 92.0 

股权募资 1 1 0 0 0 0  固定资产周转天数 60.7 62.1 88.5 69.6 57.4 47.4 

债权募资 0 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -653 -436 -440 -558 -566 -556  净负债/股东权益 -36.39% -38.88% -40.78% -45.51% -51.27% -58.30% 

筹资活动现金净流 -653 -435 -440 -558 -566 -556  EBIT利息保障倍数 -269.8 -268.6 -224.1 -112.5 -74.9 -53.3 

现金净流量 -746 186 -65 327 512 790  资产负债率 28.81% 27.16% 27.03% 25.36% 24.91% 23.78%   
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 6 10 12 21 47 

增持 4 7 10 20 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.40 1.41 1.45 1.49 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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