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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 15.99 元

总市值/流通市值 3017/1127 百万元

52周最高价/最低价 24.53/14.49 元

近 3 个月日均成交额 58.72 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

《比依股份（603215.SH）-空气炸锅出口代工龙头，咖啡机有望

拉动二次增长》 ——2023-10-10

三季度收入延续较快增长，利润出现下滑。公司2023年前三季度实现营收

12.6亿/+19.6%，归母净利润1.8亿/+33.7%，扣非归母净利润1.7亿/+39.9%。

其中Q3收入4.1亿/+22.7%，归母净利润0.5亿/-12.5%，扣非归母净利润

0.5亿/-1.9%。Q3公司收入在低基数下延续较高增长，利润受到汇兑损益同

比表现拖累出现下滑。

预计外销回暖、内销承压，期待咖啡机起量。自Q2以来，随着家电出口低

基数及海外库存去化，家电出口迎来企稳回升。公司2022年外销收入下滑

18.8%，预计Q3在客户需求回暖、新客户开拓及低基数下，公司外销同比实

现良好的增长。内销方面，在高基数下，今年以来空气炸锅的零售较为承压，

根据奥维云网的监测数据，Q3空气炸锅零售额同比下滑超过50%。公司2022

年内销收入同比增长176.2%，预计内销在高基数下持续下滑。在空气炸锅外

销收入恢复的同时，公司积极开拓咖啡机产品，上半年已完成数款半自动咖

啡机的研发生产并与国内外品牌客户签订订单，预计咖啡机后续有望贡献新

的增量。

盈利受汇兑损益影响，预计经营利润率同比改善。公司Q3毛利率提升1.4pct

至 21.9%，预计受到产品结构变动、人民币贬值及原材料价格滞后的影响。

公司费用率控制较为良好，Q3 销售/管理/研发费用率分别-0.5/+0.1/

-1.4pct至0.8%/2.6%/3.6%；财务费用率受到汇兑收益同比大幅减少的影响，

同比+6.4pct至-0.3%。综合影响下，公司Q3净利率同比-4.8pct至11.9%；

若排除汇兑损益的同比变动影响，预计Q3经营利润率同比+1.6pct，经营利

润率依然保持改善趋势。

风险提示：行业竞争加剧；新品类开拓不及预期；终端需求恢复不及预期；

新客户开拓不及预期；汇率、原材料大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到公司内外销收入的恢复情况及汇兑损益的影响，下调盈利预测，预计

公司2023-2025年归母净利润2.4/2.6/3.2亿元（前值为2.4/2.6/3.3亿元），

同比+33%/+11%/+23%，对应PE=13/11/9x，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) 1,634 1,499 1,794 2,256 2,788

(+/-%) 40.4% -8.2% 19.6% 25.8% 23.6%

净利润(百万元) 120 178 237 262 322

(+/-%) 13.2% 48.5% 33.3% 10.5% 22.9%

每股收益（元） 0.86 0.95 1.27 1.40 1.73

EBIT Margin 8.7% 10.8% 12.9% 12.5% 12.6%

净资产收益率（ROE） 34.2% 17.9% 20.3% 19.4% 20.4%

市盈率（PE） 18.7 16.8 12.6 11.4 9.3

EV/EBITDA 18.9 18.3 14.0 12.1 10.2

市净率（PB） 6.39 2.99 2.56 2.21 1.89

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



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

603215.SH 比依股份 17.71 30 0.95 1.27 1.40 1.73 18.6 13.9 12.6 10.3 0.8 买入

002705.SZ 新宝股份 15.85 134 1.16 1.22 1.36 1.50 13.6 13.0 11.6 10.5 1.2 买入

002242.SZ 九阳股份 12.99 99 0.69 0.76 0.87 0.95 18.8 17.0 15.0 13.6 1.4 买入

002032.SZ 苏泊尔 46.00 368 2.56 2.64 2.94 3.27 18.0 17.4 15.6 14.1 1.6 买入

603219.SH 富佳股份 13.72 77 0.87 0.55 0.61 0.75 15.8 24.9 22.5 18.3 1.5 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：富佳股份采用 wind 一致预测值
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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 159 204 332 551 802 营业收入 1634 1499 1794 2256 2788

应收款项 385 463 488 655 784 营业成本 1382 1206 1405 1786 2205

存货净额 282 176 246 287 371 营业税金及附加 5 11 13 16 20

其他流动资产 17 17 20 25 30 销售费用 16 17 18 23 28

流动资产合计 843 1163 1449 1755 2106 管理费用 64 84 99 122 147

固定资产 210 245 301 354 378 研发费用 55 64 77 95 117

无形资产及其他 102 101 97 92 88 财务费用 13 (33) (24) (1) (4)

投资性房地产 18 10 10 10 10 投资收益 1 (4) (3) 5 0

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 8 10 5 2 2

资产总计 1173 1519 1857 2211 2582 其他收入 (33) (30) (27) (29) (39)

短期借款及交易性金融

负债 198 3 84 95 61 营业利润 129 190 258 289 356

应付款项 561 436 521 660 817 营业外净收支 3 6 5 5 5

其他流动负债 46 71 76 98 120 利润总额 132 196 264 295 362

流动负债合计 805 509 681 853 998 所得税费用 12 18 26 32 40

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

其他长期负债 18 13 9 6 2 归属于母公司净利润 120 178 237 262 322

长期负债合计 18 13 9 6 2 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 823 522 691 859 1000 净利润 120 178 237 262 322

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 0 0 0 0

股东权益 350 997 1166 1353 1582 折旧摊销 21 30 31 36 40

负债和股东权益总计 1173 1519 1857 2211 2582 公允价值变动损失 (8) (10) (5) (2) (2)

财务费用 13 (33) (24) (1) (4)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (129) (69) (11) (56) (43)

每股收益 0.86 0.95 1.27 1.40 1.73 其它 (2) (0) (0) (0) (0)

每股红利 0.03 0.27 0.37 0.40 0.50 经营活动现金流 4 129 252 240 317

每股净资产 2.50 5.34 6.25 7.25 8.48 资本开支 (105) (71) (79) (83) (58)

ROIC 32% 24% 30% 33% 36% 其它投资现金流 (1) (303) (60) 127 118

ROE 34% 18% 20% 19% 20% 投资活动现金流 (106) (374) (138) 44 60

毛利率 15% 20% 22% 21% 21% 权益性融资 (16) 519 0 0 0

EBIT Margin 9% 11% 13% 12% 13% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 13% 15% 14% 14% 支付股利、利息 (4) (51) (68) (75) (93)

收入增长 40% -8% 20% 26% 24% 其它融资现金流 183 (125) 82 11 (34)

净利润增长率 13% 49% 33% 11% 23% 融资活动现金流 159 291 13 (65) (127)

资产负债率 70% 34% 37% 39% 39% 现金净变动 57 46 128 219 250

股息率 0.1% 1.7% 2.3% 2.5% 3.1% 货币资金的期初余额 102 159 204 332 551

P/E 18.7 16.8 12.6 11.4 9.3 货币资金的期末余额 159 204 332 551 802

P/B 6.4 3.0 2.6 2.2 1.9 企业自由现金流 (84) 37 150 147 251

EV/EBITDA 18.9 18.3 14.0 12.1 10.2 权益自由现金流 98 (89) 234 159 220

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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