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市场数据 

总股本(亿股) 4.36 

总市值(亿元)： 154.03 

一年最低/最高(元)： 32.00/52.88 

近 3月换手率： 20.03% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -0.59 2.11 -28.09 

绝对 -3.60 1.46 -25.01 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

业绩短期承压，锐博品牌延续增长——飞科

电器（603868.SH）2024年半年报业绩点评

（2024-09-02） 

短期经营略有承压，“博锐”子品牌保持较

高增速——飞科电器（603868.SH）2024年

一季报业绩点评（2024-05-06） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2024 年年报及 2025 年一季报。2024 年公司实现营业总收入 41 亿元

（YoY-18%），归母净利润/扣非归母净利润 5/4 亿元（YoY-55%/-60%）；25Q1

实现营收 12 亿元（YoY-1%），归母净利润/扣非归母净利润约为 1.8/1.6 亿元

（YoY+0.5%/-1%）。2024 年度利润分配方案每 10股派现 5元（含税），现金分

红率为 48%。 

点评： 

营业收入短期承压，博锐品牌稳健增长。分产品看，公司 24年个护电器产品/生活

电器产品/其他产品收入分别为 39.6/0.6/1.1 亿元（YoY-17%/-39%/-36%），其中

个护电器产品中电动剃须刀/电吹风/电动理发器/电动牙刷/鼻毛修剪器收入分别为

26.9/7.7/1.9/1.6/1.4 亿元（YoY-18%/-7%/-15%/-28%/-26%），生活电器产品中

毛球修剪器收入为 0.4 亿（YoY-32%），营业收入下降主因公司双品牌销售结构调

整和市场流量环境变化所致。分品牌看，博锐品牌 2024年收入 8.8亿元（YoY+2%），

整体销售额稳健增长（销额占总收入比重提升 4.2pct至 21.4%）。 

销售费用率增幅较大，25Q1净利率改善明显。24年/25Q1毛利率为 54.6%/56.2%

（ 同 比 -1.9/-0.6pct ） ， 24 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

35.8%/4.4%/2.3%/-0.1%（同比+7.3/+0.9/+0.4/+0.1pct），25Q1销售/管理/研发

/财务费用率分别为 33.0%/3.4%/1.7%/0.0%（同比-0.3/-0.3/+0.1/+0.2pct）；2024

年销售费用提升主要系推广费及职工薪酬增加所致；2024 年/25Q1 公司净利率

11.0%/15.6%（同比-9.1/+0.3pct）。现金流量方面，2024年/25Q1经营净现金流

3.0/3.2亿元（上年同期 13.1/2.4亿元）；存货周转方面，2024年/25Q1存货周转

天数为 106/96天（上年同期 93/76天），存货处于合理水位。 

盈利预测、估值与评级：考虑到国内线上渠道竞争环境趋严，下调公司 2025-26年

归母净利润至 6.8/7.6亿元（较前次预测分别下调 13%/12%），新增 2027年归母

净利润 8.2亿元，当前股价对应 PE分别为 23/20/19倍，飞科是个护小家电行业龙

头，以“研发创新”和“品牌运营”为核心竞争力，长期看品牌升级、渠道转型逻

辑顺畅，维持“买入”评级。 

风险提示：产品集中度较高，新品拓展不确定性，宏观经济波动。 

 

要点 
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飞科电器（603868.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 5,060 4,147 4,447 4,728 5,000 

营业收入增长率 9.35% -18.03% 7.23% 6.32% 5.74% 

净利润（百万元） 1,020 458 683 758 819 

净利润增长率 23.90% -55.10% 49.13% 11.05% 8.02% 

EPS（元） 2.34 1.05 1.57 1.74 1.88 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.51% 15.10% 19.52% 20.07% 20.14% 

P/E 15 34 23 20 19 

P/B 4.3 5.1 4.4 4.1 3.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-30 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度费用率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
 

资料来源：Wind，光大证券研究所 
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飞科电器（603868.SH） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 5,060 4,147 4,447 4,728 5,000 

营业成本 2,171 1,883 2,001 2,128 2,250 

折旧和摊销 106 109 109 119 129 

税金及附加 53 49 31 33 35 

销售费用 1,477 1,486 1,423 1,489 1,575 

管理费用 177 182 147 151 155 

研发费用 99 96 71 76 80 

财务费用 -7 -2 -7 -26 -30 

投资收益 7 10 20 20 20 

营业利润 1,131 489 799 888 959 

利润总额 1,253 561 854 948 1,024 

所得税 233 103 171 190 205 

净利润 1,020 458 683 758 819 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 1,020 458 683 758 819 

EPS(元) 2.34 1.05 1.57 1.74 1.88 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,311 296 926 794 947 

净利润 1,020 458 683 758 819 

折旧摊销 106 109 109 119 129 

净营运资金增加 -70 94 -116 80 -8 

其他 255 -365 250 -163 7 

投资活动产生现金流 -403 386 675 -230 -180 

净资本支出 -71 -86 -250 -200 -150 

长期投资变化 220 197 0 0 0 

其他资产变化 -552 275 925 -30 -30 

融资活动现金流 -891 -1,021 -218 -452 -500 

股本变化 0 0 0 0 0 

债务净变化 2 -10 -6 0 0 

无息负债变化 -37 -129 328 55 50 

净现金流 17 -339 1,383 112 266 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 4,459 3,776 4,562 4,898 5,236 

货币资金 525 187 1,569 1,682 1,948 

交易性金融资产 1,322 957 0 0 0 

应收账款 242 261 600 624 559 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 28 33 31 33 34 

存货 473 636 490 522 552 

其他流动资产 75 9 45 79 111 

流动资产合计 2,724 2,160 2,756 2,960 3,228 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 220 197 197 197 197 

固定资产 1,064 1,015 1,016 1,011 988 

在建工程 112 118 193 224 220 

无形资产 192 187 233 278 321 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 6 10 10 10 10 

非流动资产合计 1,735 1,616 1,806 1,937 2,009 

总负债 883 743 1,065 1,120 1,170 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 447 379 600 638 675 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 53 57 60 

其他流动负债 -11 31 31 31 31 

流动负债合计 771 670 994 1,049 1,099 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 102 71 71 71 71 

非流动负债合计 112 73 71 71 71 

股东权益 3,576 3,032 3,498 3,778 4,066 

股本 436 436 436 436 436 

公积金 909 909 909 909 909 

未分配利润 2,232 1,688 2,153 2,433 2,721 

归属母公司权益 3,576 3,032 3,498 3,778 4,066 

少数股东权益 0 0 0 0 0 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 57.1% 54.6% 55.0% 55.0% 55.0% 

EBITDA率 23.8% 14.3% 20.1% 20.7% 20.9% 

EBIT率 21.5% 11.4% 17.6% 18.2% 18.3% 

税前净利润率 24.8% 13.5% 19.2% 20.0% 20.5% 

归母净利润率 20.2% 11.0% 15.4% 16.0% 16.4% 

ROA 22.9% 12.1% 15.0% 15.5% 15.6% 

ROE（摊薄） 28.5% 15.1% 19.5% 20.1% 20.1% 

经营性 ROIC 39.7% 16.6% 26.1% 26.4% 27.4% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 20% 20% 23% 23% 22% 

流动比率 3.53 3.22 2.77 2.82 2.94 

速动比率 2.92 2.27 2.28 2.32 2.43 

归母权益/有息债务 217.67 467.75 - - - 

有形资产/有息债务 255.91 541.29 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 29.19% 35.84% 32.00% 31.50% 31.50% 

管理费用率 3.51% 4.38% 3.30% 3.20% 3.10% 

财务费用率 -0.13% -0.06% -0.15% -0.56% -0.61% 

研发费用率 1.96% 2.32% 1.60% 1.60% 1.60% 

所得税率 19% 18% 20% 20% 20% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 2.30 0.50 1.10 1.22 1.32 

每股经营现金流 3.01 0.68 2.13 1.82 2.17 

每股净资产 8.21 6.96 8.03 8.67 9.33 

每股销售收入 11.62 9.52 10.21 10.85 11.48 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 15 34 23 20 19 

PB 4.3 5.1 4.4 4.1 3.8 

EV/EBITDA 11.8 25.3 16.0 14.5 13.4 

股息率 6.5% 1.4% 3.1% 3.4% 3.7% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因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，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A股市场基准为沪深 300指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在此保证，本研究报告中任何关于
发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
（仅为本报告目的，不包括港澳台）的分销。本报告署名分析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格编号已披露在报告首页。 

中国光大证券国际有限公司和 Everbright Securities(UK) Company Limited是光大证券股份有限公司的关联机构。 
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