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  增持（下调） 

业绩困境反转曙光初现，双品牌战略收效需耐心 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：36.96 元 

 

飞科电动剃须刀中高端占比提升，高速电吹风迭代驱动结构升级。24 年主要受

飞科主动收缩主品牌低价格带产品、博锐子品牌成长不及预期影响，25Q1 收入

止跌企稳，盈利水平有所恢复，我们预计随着新品上市、规模效应显现，飞科

业绩有望实现困境反转，25 年业绩 7 亿元，当前估值 24 倍，给予“增持”评级。 

❑ 双品牌内部结构调整、消费环境外部冲击，双重影响收入业绩持续承压。2024

年公司实现营业收入 41.47 亿元，同比-18.03%，实现归母净利润 4.58 亿元，

同比-55.10%，实现扣非归母净利润 3.58 亿元，同比-59.55%。其中，Q4 实

现收入 8.26 亿元，同比-22.47%，实现归母净利润-673.56 万元，首次单季度

利润亏损，主要受双品牌结构调整、消费环境变化双重影响。2025Q1 公司收

入同比基本止跌略微下滑 1.5%，业绩同比微增 0.5%。公司拟年报分红 2.18

亿元，分红比例 48%。 

❑ 电动剃须刀中高端占比提升，高速吹风新品迭代驱动价格上升。1)分品牌看，

公司飞科主品牌 24 年收入下降 22%，博锐子品牌收入增长 1.55%；2)分产品

看，公司电动剃须刀 24 年收入 26.87 亿元，同比-18.1%，其中销量下滑 15%、

均价下降 3%，主要系双品牌战略调整及行业需求疲软影响；电吹风收入 7.71

亿元，同比-7.3%，其中销量大幅下滑 42%，不过高速电吹风新品迭代推动均

价提升 61%；电动牙刷收入 1.63 亿元，同比-28.2%，品类拓展仍处培育期。

3)分销售模式看，公司 24 年直销收入 21.64 亿元，同比-16.8%，经销收入

19.68 亿元，同比-19.6%，直销占比达 52.4%较上年提升 0.9 个百分点，渠

道结构显著优化。 

❑ 产品创新引领高端化，双品牌战略显成效。坚持产品创新与双品牌战略，深化

渠道改革，强化社交营销，博锐稳健承接性价比市场。1）产品端：持续以技

术创新驱动高端化升级，推出“双电直驱”便携式剃须刀等差异化新品，通

过高颜值设计和智能功能强化中高端品牌形象，中高端产品销售占比达

60.78%，同比提升 9.83 个百分点。2）渠道端：线下推进区域分销网格化管

理，细化 12 个大区并升级“智潮”形象体验店，结合抖音直播、京东到家等

平台实现新零售引流；线上优化自营电商矩阵，加强社交电商运营，直销模

式毛利率达 64.17%，显著高于经销渠道。3）营销端：在抖音、快手等平台

建立常态化品牌直播体系，投放高质量精准内容，重点打造节日营销与 IP 文

化推广，社交平台品效合一策略驱动品牌年轻化。4）子品牌战略：博锐通过

极致性价比模式优化，全年营收 8.82 亿元（同比+1.55%），销售额占比提升

至 21.36%，有效承接飞科原有性价比市场，为母品牌高端化腾挪空间。 

❑ 合同负债环比回升，25Q1 净利率同比改善。公司 24Q4/25Q1 毛利率分别为

49%/56%，同比-5.9/-0.9pcts，主要跟博锐子品牌占比提升、高速吹风机毛利

率下降拖累有关；期间费用方面，公司 24Q4 销售/研发/财务费用率分别同比

提升 7.3/2.1/0.5pcts 拖累盈利表现，最终导致飞科迎来首次单季利润亏损，

归母净利率同比-18.89pct；公司 25Q1 期间费用率同比下降 0.5pct，其中销

售/管理费用率分别下降 0.6/0.3pct，最终实现 25Q1 净利率同比改善 0.3pct

至 15.6%。值得注意的是，24Q4-25Q1 合同负债持续环比回升，反映经销商

季度末提货意愿回暖。 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 436 

 已上市流通股（百万股） 436 

 总市值（十亿元） 16.1 

流通市值（十亿元） 16.1 

 每股净资产（MRQ） 7.4 

 ROE（TTM） 14.3 

 资产负债率 16.5% 

主要股东 上海飞科投资有限公司 

 主要股东持股比例 80.99% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
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1、《飞科电器（603868）—盈利承压，

毛利率降幅收窄》2024-11-01 

2、《飞科电器（603868）—盈利暂时

承压，博锐高增长》2024-08-30 

3、《飞科电器（603868）—营收业绩

暂时承压，高速电吹风加速布局》
2024-05-06  
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❑ 盈利预测：公司去年 Q4 起加大费用投入进一步提升高速电吹风市场份额，短

期盈利或有承压，我们中长期持续看好公司发展。我们预计公司 2025-2027

年实现归母净利润 6.6/8.4/10.0 亿元，较前次有所下调。分别对应 PE 估值为

24/19/16 倍，给予“增持”投资评级。 

❑ 风险提示：原材料价格大幅上涨，新品表现不及预期，市场竞争激烈拖累毛利

率； 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 5060 4147 5002 5784 6587 

同比增长 9% -18% 21% 16% 14% 

营业利润(百万元) 1131 489 732 943 1132 

同比增长 8% -57% 50% 29% 20% 

归母净利润(百万元) 1020 458 660 839 997 

同比增长 24% -55% 44% 27% 19% 

每股收益(元) 2.34 1.05 1.52 1.93 2.29 

PE 15.8 35.2 24.4 19.2 16.2 

PB 4.5 5.3 4.6 4.0 3.5  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：飞科电器历史 PE Band  图 2：飞科电器历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2724 2160 2749 3395 4096 

现金 525 187 579 1049 1582 

交易性投资 1322 957 957 957 957 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 242 261 315 364 415 

其它应收款 28 33 40 46 52 

存货 473 636 754 861 958 

其他 134 87 104 118 132 

非流动资产 1735 1616 1549 1488 1435 

长期股权投资 220 197 197 197 197 

固定资产 1064 1015 971 931 894 

无形资产商誉 192 187 168 151 136 

其他 259 217 213 210 207 

资产总计 4459 3776 4297 4883 5531 

流动负债 771 670 749 826 896 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 447 379 450 513 571 

预收账款 58 48 57 65 72 

其他 266 244 243 248 253 

长期负债 112 73 73 73 73 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 112 73 73 73 73 

负债合计 883 743 822 899 969 

股本 436 436 436 436 436 

资本公积金 691 691 691 691 691 

留存收益 2450 1906 2348 2858 3435 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 3576 3032 3475 3984 4561 

负债及权益合计 4459 3776 4297 4883 5531     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1311 296 622 804 958 

净利润 1020 458 660 839 997 

折旧摊销 114 121 122 115 109 

财务费用 1 5 (4) (4) (4) 

投资收益 (7) (10) (46) (46) (46) 

营运资金变动 160 (262) (110) (100) (98) 

其它 23 (15) 0 0 0 

投资活动现金流 (403) 386 (9) (9) (9) 

资本支出 (72) (88) (55) (55) (55) 

其他投资 (332) 473 46 46 46 

筹资活动现金流 (891) (1021) (220) (326) (416) 

借款变动 (32) 17 (6) 0 0 

普通股增加 0 0 0 0 0 

资本公积增加 (0) (0) 0 0 0 

股利分配 (871) (1002) (218) (330) (420) 

其他 12 (36) 4 4 4 

现金净增加额 17 (339) 393 469 533     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 5060 4147 5002 5784 6587 

营业成本 2171 1883 2234 2550 2839 

营业税金及附加 53 49 59 69 78 

营业费用 1477 1486 1751 1967 2240 

管理费用 177 182 175 202 231 

研发费用 99 96 100 104 119 

财务费用 (7) (2) (4) (4) (4) 

资产减值损失 2 (9) 0 0 0 

公允价值变动收益 24 23 23 23 23 

其他收益 8 13 13 13 13 

投资收益 7 10 10 10 10 

营业利润 1131 489 732 943 1132 

营业外收入 130 74 80 90 95 

营业外支出 8 2 2 2 2 

利润总额 1253 561 810 1030 1224 

所得税 233 103 150 191 228 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 1020 458 660 839 997     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 9% -18% 21% 16% 14% 

营业利润 8% -57% 50% 29% 20% 

归母净利润 24% -55% 44% 27% 19% 

获利能力      

毛利率 57.1% 54.6% 55.3% 55.9% 56.9% 

净利率 20.2% 11.0% 13.2% 14.5% 15.1% 

ROE 29.1% 13.9% 20.3% 22.5% 23.3% 

ROIC 26.0% 11.9% 18.2% 20.5% 21.4% 

偿债能力      

资产负债率 19.8% 19.7% 19.1% 18.4% 17.5% 

净负债比率 0.4% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 3.5 3.2 3.7 4.1 4.6 

速动比率 2.9 2.3 2.7 3.1 3.5 

营运能力      

总资产周转率 1.1 1.0 1.2 1.3 1.3 

存货周转率 3.9 3.4 3.2 3.2 3.1 

应收账款周转率 19.5 16.5 17.4 17.0 16.9 

应付账款周转率 4.5 4.6 5.4 5.3 5.2 

每股资料(元)      

EPS 2.34 1.05 1.52 1.93 2.29 

每股经营净现金 3.01 0.68 1.43 1.85 2.20 

每股净资产 8.21 6.96 7.98 9.15 10.47 

每股股利 2.30 0.50 0.76 0.96 1.14 

估值比率      

PE 15.8 35.2 24.4 19.2 16.2 

PB 4.5 5.3 4.6 4.0 3.5 

EV/EBITDA 13.3 27.7 19.2 15.5 13.2     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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