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事件：公司发布业绩预告，预计2021年Q1实现归母净利润7000-8500万

元，同比增长51.04%-83.40%。据此测算，预计2021年Q1归母净利润相

比2019年同期下滑35.83%-47.16%。考虑到公司目前仍处于渠道优化调

整阶段，我们认为业绩符合预期。 

行业延续复苏态势。据奥维云网数据，2021年Q1油烟机行业维持增长趋

势，线上、线下零售额分别同比增长58%、89%。与2019年同期相比，

2021年Q1油烟机线上零售额增长28%，线下零售额下降约5%。2020年

末商品房销售同比增速率先回正，但竣工活动有所推后，销售及竣工数据

存在“剪刀差”。递延的竣工活动有望在2021年兑现，利好厨电行业。 

公司优化经营治理。华帝品牌坚持高端定位，据奥维云网，华帝油烟机、

洗碗机2021年Q1线下零售均价同比提升310元、436元。子品牌百得定位

中端，致力于提升三四线市场影响力。百得旗下集成灶现身3月AWE展会，

显示出公司对这一新兴品类的关注。渠道方面，公司持续推动线下渠道扁

平化；同时，计划自3月起在乡镇增加投放1000辆服务车，以提升下沉市

场服务能力。线上渠道，华帝与快手、小红书等新兴媒体开启合作，积极

吸引年轻客群。工程渠道，公司积极优化客户结构，加深与百强房企的战

投合作；致力于提升高毛利厨电产品在销售中的占比，以增强盈利能力。  

推动降本增效，应对成本上涨。2021年以来厨电原材料持续上涨，预计

这是公司Q1归母净利润低于19年同期的原因之一。同时，我们预计销售

费用亦有所波动。但公司重视生产效率管理，有望主动应对成本端压力。 

投资建议：公司致力于完善产品结构和渠道布局。预计公司21-22年EPS

为0.66和0.74元，分别对应11.3倍和10.2倍PE。维持“买入”评级。 

风险提示：房地产政策趋严、原材料价格上涨、行业竞争加剧 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,095 5,748 4,626 5,172 5,870 

增长率 6.4% -5.7% -19.5% 11.8% 13.5% 

归母净利润 (百万元) 677 748 408 575 641 

增长率 32.8% 10.5% -45.4% 40.8% 11.5% 

每股收益（EPS） 0.78 0.86 0.47 0.66 0.74 

市盈率（P/E） 9.6 8.7 15.9 11.3 10.2 

市净率（P/B） 2.5 2.2 2.3 2.3 2.2 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,580 1,032 1,580 1,953 2,234  营业收入 6,095 5,748 4,626 5,172 5,870 

应收款项 1,560 1,699 1,235 1,383 1,436  营业成本 3,210 2,974 2,468 2,680 3,096 

存货净额 484 564 401 449 536  履约开支 50 35 35 38 41 

其他流动资产 467 1,235 902 868 1,002  销售费用 1,651 1,522 1,293 1,438 1,614 

流动资产合计 4,091 4,530 4,119 4,653 5,208  管理费用 394 412 404 403 438 

固定资产及在建工程 588 774 802 853 923  财务费用 (47) (5) (15) (23) (27) 

其他长期投资 4 11 9 8 9  营业利润 39 (6) (18) (13) (10) 

商誉及无形资产 195 204 222 251 267  净利息支出 798 816 459 650 719 

其他非流动资产 416 457 395 322 275  营业外净收支 11 28 12 18 21 

非流动资产合计 1,203 1,446 1,428 1,434 1,474  利润总额 809 844 471 668 739 

资产总计 5,294 5,976 5,547 6,087 6,682  所得税费用 116 84 57 83 87 

短期借款 10 0 10 7 6  净利润 694 761 415 585 652 

应付款项 1,914 2,291 1,463 1,760 2,070  少数股东损益 17 13 6 10 11 

其他流动负债 666 502 614 594 570  归属于母公司净利润 677 748 408 575 641 

流动负债合计 2,590 2,794 2,087 2,361 2,645        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 29 66 43 46 52  盈利能力      

长期负债合计 29 66 43 46 52  ROE 28.3% 26.7% 12.9% 16.8% 17.3% 

负债合计 2,619 2,859 2,129 2,407 2,697  毛利率 47.3% 48.3% 46.6% 48.2% 47.3% 

股本 882 869 1,014 1,070 1,150  营业利润率 13.1% 14.2% 9.9% 12.6% 12.2% 

股东权益 2,675 3,117 3,417 3,680 3,985  销售净利率 11.4% 13.2% 9.0% 11.3% 11.1% 

负债和股东权益总计 5,294 5,976 5,547 6,087 6,682  成长能力      

       营业收入增长率 6.4% -5.7% -19.5% 11.8% 13.5% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 30.4% 2.3% -43.8% 41.6% 10.6% 

净利润 694 761 415 585 652  归母净利润增长率 32.8% 10.5% -45.4% 40.8% 11.5% 

折旧摊销 4 96 195 172 175  偿债能力      

营运资金变动 (47) (5) (15) (23) (27)  资产负债率 49.5% 47.8% 38.4% 39.5% 40.4% 

其他 (22) (72) (644) 231 161  流动比 1.58 1.97 1.97 1.97 1.97 

经营活动现金流 629 779 (49) 965 960  速动比 1.39 1.42 1.78 1.78 1.77 

投资增加 (91) (1,478) 687 (290) (358)        

其他 562 502 0 0 0  每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 471 (975) 687 (290) (358)  每股指标      

债务融资 37 (5) 25 20 26 
 

EPS 0.78 0.86 0.47 0.66 0.74 

权益融资 (247) (333) (114) (322) (347) 
 

BVPS 2.98 3.46 3.80 4.09 4.43 

其它 (57) (63) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (267) (401) (89) (302) (321)  P/E 9.6 8.7 15.9 11.3 10.2 

汇率变动       P/B 2.5 2.2 2.3 2.3 2.2 

现金净增加额 834 (597) 549 373 281  P/S 1.1 1.1 1.4 1.3 1.1 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 

  

联系我们 

联系地址：上海市浦东新区浦东南路 500 号国家开发银行大厦 21 层 

          北京市西城区月坛南街 59 号新华大厦 303 

          深圳市福田区深南大道 6008 号深圳特区报业大厦 10C 

联系电话：021-38584209 
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