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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 17.73 元

总市值/流通市值 3262/1039 百万元

52周最高价/最低价 20.88/14.25 元

近 3 个月日均成交额 25.67 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.SH）-2022 年报点评：全年经营稳健，四季

度盈利回升》 ——2023-04-24

《帅丰电器（605336.SH）-2021 年年报点评：全年营收增长强劲，

原材料影响环比改善》 ——2022-04-15

《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

二季度收入小幅增长，盈利能力回升。2023H1实现营收4.54亿/-0.95%，归

母净利润1.14亿/+9.72%，扣非归母净利润1.03亿/+10.11%。其中Q2收入

2.79 亿/+4.47%，归母净利润 0.74 亿/+11.65%，扣非归母净利润 0.69 亿

/+11.50%。地产不景气以及消费低迷使得集成灶行业需求承压，公司整体经

营保持稳健，盈利端得益于原材料红利释放与费用优化实现回升。

集成灶销售略有承压，橱柜收入快速增长。2023H1 公司集成灶收入同比

-5.37%至4.03亿，橱柜收入同比+133.66%至0.18亿，其他厨房用品收入同

比+91.14%至0.28亿。受高安装属性以及地产低迷影响，集成灶行业增长承

压，据奥维云网数据，上半年集成灶行业零售量同比-1.3%至 134万台，但

整体表现和韧性仍优于厨卫刚需品类。公司新品表现亮眼，618期间TJ3-8B

成交金额破亿，摘得天猫、京东平台蒸烤同步品类单品销量冠军。

经销持续调整优化，多元渠道快速扩充。2023H1公司经销渠道收入下滑0.35%

至 4.21亿，电商渠道收入下滑9.95%至 0.19亿，线下直营收入下滑6.43%

至0.13亿，海外下滑7.02%至 104万。线下渠道方面，经销商模式是增长基

础，公司新增、优化经销商超过100家，保持经销商数量仅1300家，同时

新增、改造帅丰第五代形象店专卖店约150家。线上渠道方面，公司大力推

进渠道建设与运营投入，积极调整产品布局，上架多款线上线下同款机型以

促进融合销售；家装渠道方面，目前已实现与地方家装合作网点1200家以

上，并持续推进总对总合作；下沉渠道方面，公司扩充招商人员队伍以提高

招商效率、新增NJ3全系列高性价比产品以加持下沉渠道拓展。

原材料红利释放叠加费率控制，公司盈利持续回升。Q2公司毛利率同比

+1.84pct至 48.04%，主要系受益于原材料价格下降以及产品结构优化。费

用端增加营销活动与广告投入，Q2销售费用率同比+2.99pct至 13.99%；管

理费用率同比-2.31pct至3.76%，主要系股份支付同比减少；研发费用率同

比-1.30pct至 3.63%，主要系去年研发投入较大且今年研发投入周期加长。

受益于毛利率提升与费用控制得当，Q2公司净利率提升1.70pct至 26.41%。

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：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到线下消费复苏和公司费用投放情况，调整盈利预测，预计2023-2025

年归母净利润 2.4/2.7/3.0 亿（前值为 2.6/3.0/3.4 亿），同比

+10%/+13%/+13%；摊薄EPS=1.28/1.45/1.63元，对应PE=14/12/11x，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 978 946 1,033 1,177 1,315

(+/-%) 36.9% -3.2% 9.2% 13.9% 11.7%

净利润(百万元) 247 214 236 267 301

(+/-%) 26.9% -13.1% 10.3% 13.0% 12.5%

每股收益（元） 1.74 1.16 1.28 1.45 1.63

EBIT Margin 24.1% 19.9% 22.8% 22.8% 23.5%

净资产收益率（ROE） 13.0% 11.2% 11.7% 12.6% 13.4%

市盈率（PE） 10.3 15.4 13.9 12.3 11.0

EV/EBITDA 11.2 16.4 13.7 12.2 10.9

市净率（PB） 1.34 1.71 1.63 1.55 1.47

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
22 23E 24E 22 23E 24E （23E）

002677.SZ 浙江美大 11.22 72 0.70 0.78 0.85 16.0 14.4 13.2 1.4 买入

605336.SH 帅丰电器 17.85 33 1.16 1.28 1.45 15.4 13.9 12.3 1.2 买入

300894.SZ 火星人 21.21 87 0.78 0.86 1.06 27.2 24.7 20.0 1.5 买入

300911.SZ 亿田智能 42.98 46 1.95 2.30 2.68 22.0 18.7 16.0 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 577 570 825 872 933 营业收入 978 946 1033 1177 1315

应收款项 9 65 42 47 47 营业成本 526 510 547 629 706

存货净额 128 118 131 153 171 营业税金及附加 10 10 11 12 14

其他流动资产 130 228 193 220 269 销售费用 120 137 145 159 171

流动资产合计 1667 1713 1850 2016 2216 管理费用 87 101 95 108 115

固定资产 479 472 465 450 435 财务费用 (26) (33) (14) (17) (18)

无形资产及其他 57 57 54 52 50 投资收益 13 18 12 15 13

投资性房地产 46 38 38 38 38

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) (1) (1) (0)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 13 8 13 10 8

资产总计 2249 2280 2407 2556 2739 营业利润 285 247 274 310 348

短期借款及交易性金融

负债 1 0 0 0 0 营业外净收支 0 (0) (1) (0) (0)

应付款项 210 238 246 276 322 利润总额 286 247 273 310 348

其他流动负债 132 106 126 136 151 所得税费用 39 32 37 42 47

流动负债合计 342 344 373 412 473 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 247 214 236 267 301

其他长期负债 15 15 18 21 23

长期负债合计 15 15 18 21 23 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 357 359 391 433 496 净利润 247 214 236 267 301

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 1 0 (0) (0)

股东权益 1892 1922 2016 2123 2243 折旧摊销 22 35 34 36 37

负债和股东权益总计 2249 2280 2407 2556 2739 公允价值变动损失 1 0 1 1 0

财务费用 (26) (33) (14) (17) (18)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 437 (134) 77 (11) (4)

每股收益 1.74 1.16 1.28 1.45 1.63 其它 0 (1) (0) 0 0

每股红利 0.41 1.07 0.77 0.87 0.98 经营活动现金流 707 115 348 293 334

每股净资产 13.32 10.41 10.92 11.50 12.15 资本开支 0 (26) (25) (20) (20)

ROIC 15% 15% 17% 20% 24% 其它投资现金流 (702) 92 73 (66) (72)

ROE 13% 11% 12% 13% 13% 投资活动现金流 (702) 65 48 (86) (92)

毛利率 46% 46% 47% 47% 46% 权益性融资 (0) 5 0 0 0

EBIT Margin 24% 20% 23% 23% 23% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 24% 26% 26% 26% 支付股利、利息 (58) (197) (142) (160) (180)

收入增长 37% -3% 9% 14% 12% 其它融资现金流 (143) 202 0 0 (0)

净利润增长率 27% -13% 10% 13% 13% 融资活动现金流 (260) (187) (142) (160) (181)

资产负债率 16% 16% 16% 17% 18% 现金净变动 (254) (7) 255 47 61

息率 1.8% 6.0% 4.3% 4.9% 5.5% 货币资金的期初余额 832 577 570 825 872

P/E 10.3 15.4 13.9 12.3 11.0 货币资金的期末余额 577 570 825 872 933

P/B 1.3 1.7 1.6 1.6 1.5 企业自由现金流 0 38 290 237 280

EV/EBITDA 11.2 16.4 13.7 12.2 10.9 权益自由现金流 0 240 302 251 296

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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