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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 14.63 元

总市值/流通市值 2760/1031 百万元

52周最高价/最低价 20.70/11.45 元

近 3 个月日均成交额 19.39 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）-2023 年三季报点评：收入增长超 20%，

盈利受汇兑扰动》 ——2023-10-27

《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

二季度营收企稳回升，利润降幅显著收窄。公司 2024H1 实现营收 8.6 亿

/+1.1%，归母净利润0.68亿/-46.5%，扣非归母净利润0.67亿/-42.5%。其

中Q2收入5.4亿/+14.3%，归母净利润0.58亿/-28.3%，扣非归母净利润0.57

亿/-24.3%。Q2公司收入增速止跌回升，单季度营收规模创下新高；净利率

在去年同期较高的基数下有所回落，但环比Q1实现明显改善，营收及盈利

呈现出企稳迹象。

核心产品空炸增长平稳，外销占比提升。公司H1空气炸锅及空气烤箱收入

增长1.7%至7.8亿，油炸锅收入同比下降8.3%至0.55亿，其他收入同比增

长8.7%至 0.22亿。其他收入预计受新品类带动增长相对良好。分内外销看，

H1我国空气炸锅零售需求下降明显，奥维云网数据显示，2024H1我国空气

炸锅零售额同比下降39.4%至 15.5亿。受行业需求影响，H1公司内销收入

下降29.1%至0.41亿，外销收入增长3.3%至8.2亿，外销占比进一步提升。

新建海内外产能，拓品类发展可期。公司积极推进国内外产能建设，国内中

意产业园智能厨房家电建设项目已全面开工，进入地上层面关键施工节点；

泰国家电工厂项目，预计第一期工程部分厂房建设在2024Q4完成。同时，

公司持续开拓新品类，积极布局制冰机、环境电器等潜力赛道，且其均已实

现小批量投产，后续有望贡献营收增量。在客户方面，公司不断拓宽与客户

的合作面，H1与飞利浦合作的全线产品投产，带动飞利浦的营收占比达到

51.2%；公司也在积极拓展新客户，发力全球各区域市场。

盈利环比显著改善，受同期汇兑高基数扰动。公司Q2毛利率同比下降2.9pct

至19.1%。分品类看，公司H1空炸及空气烤箱毛利率同比-4.8pct至16.7%，

油炸锅毛利率同比-3.0pct至18.5%。Q2公司优化费用投放，管理/研发/销

售费用率分别-1.6/-1.2/-0.3pct至2.0%/2.8%/0.8%；财务费用率受到同期

汇兑高基数的影响，同比+5.9pct至-0.9%。此外，公司投资收益及其他收益

同比有所减少，信用减值损失等有所扩大，拉低净利率表现。公司Q2归母

净利率达到10.7%，同比-6.4pct，环比+7.5pct。

风险提示：行业竞争加剧；新品类开拓不及预期；汇率、原材料大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

考虑到国内外空气炸锅需求及汇率、原材料价格产生的影响，下调盈利预测，

预计公司2024-2026年归母净利润为1.6/1.9/2.2亿（前值2.0/2.4/-亿），

同比-23%/+21%/+8%，对应PE为18/15/13倍，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,499 1,560 1,741 2,027 2,300

(+/-%) -8.2% 4.0% 11.6% 16.5% 13.4%

净利润(百万元) 178 202 156 189 219

(+/-%) 48.5% 13.3% -22.9% 21.3% 16.2%

每股收益（元） 0.95 1.07 0.82 1.00 1.16

EBIT Margin 10.8% 11.8% 9.1% 10.0% 10.3%

净资产收益率（ROE） 17.9% 18.1% 12.8% 14.2% 15.0%

市盈率（PE） 15.4 13.8 17.9 14.7 12.7

EV/EBITDA 17.1 14.4 17.4 13.8 11.9

市净率（PB） 2.76 2.49 2.28 2.09 1.90

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：公司研发费用率情况 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

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

603215.SH 比依股份 14.72 28 1.07 0.82 1.00 1.16 13.8 17.9 14.7 12.7 1.0 优于大市

002705.SZ 新宝股份 12.61 103 1.19 1.37 1.54 1.71 10.6 9.2 8.2 7.4 0.8 优于大市

002242.SZ 九阳股份 10.21 78 0.51 0.63 0.72 0.81 20.1 16.2 14.2 12.7 1.2 优于大市

002032.SZ 苏泊尔 49.61 398 2.70 2.91 3.12 3.35 18.4 17.0 15.9 14.8 2.4 优于大市

603219.SH 富佳股份 14.35 81 0.47 0.58 0.65 0.73 30.5 24.7 22.1 19.7 2.0 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） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 204 316 226 249 263 营业收入 1499 1560 1741 2027 2300

应收款项 463 323 449 472 564 营业成本 1206 1229 1412 1632 1848

存货净额 176 170 201 229 260 营业税金及附加 11 15 17 19 22

其他流动资产 17 79 74 90 101 销售费用 17 17 19 22 25

流动资产合计 1163 1068 1152 1169 1254 管理费用 84 99 108 127 144

固定资产 245 332 515 697 797 研发费用 55 64 65 73 85

无形资产及其他 101 180 172 165 158 财务费用 (33) (29) (12) (2) 0

投资性房地产 10 71 71 71 71 投资收益 (4) 1 2 3 6

长期股权投资 0 9 19 29 39

资产减值及公允价值变

动 10 (3) 0 2 2

资产总计 1519 1660 1930 2131 2319 其他收入 (30) (0) (25) (23) (23)

短期借款及交易性金融

负债 3 3 92 89 55 营业利润 190 227 174 211 245

应付款项 436 460 528 608 686 营业外净收支 6 (0) 1 1 1

其他流动负债 71 68 80 91 103 利润总额 196 227 175 212 246

流动负债合计 509 531 700 788 844 所得税费用 18 25 19 23 27

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 13 13 13 13 12 归属于母公司净利润 178 202 156 189 219

长期负债合计 13 13 13 13 12 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 522 544 713 801 857 净利润 178 202 156 189 219

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 0 (0) 1 1 1

股东权益 997 1116 1217 1330 1461 折旧摊销 30 47 42 57 69

负债和股东权益总计 1519 1660 1930 2131 2319 公允价值变动损失 (10) 3 (0) (2) (2)

财务费用 (33) (29) (12) (2) 0

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (69) 44 (72) 27 (44)

每股收益 0.95 1.07 0.82 1.00 1.16 其它 (0) 0 (1) (1) (1)

每股红利 0.27 0.47 0.29 0.40 0.46 经营活动现金流 129 295 125 270 242

每股净资产 5.34 5.91 6.45 7.05 7.75 资本开支 (71) (125) (218) (230) (161)

ROIC 24% 21% 14% 16% 16% 其它投资现金流 (303) 123 (21) 71 65

ROE 18% 18% 13% 14% 15% 投资活动现金流 (374) (11) (249) (169) (106)

毛利率 20% 21% 19% 20% 20% 权益性融资 9 16 0 0 0

EBIT Margin 11% 12% 9% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 13% 15% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (51) (90) (54) (75) (88)

收入增长 -8% 4% 12% 16% 13% 其它融资现金流 385 (9) 89 (3) (34)

净利润增长率 49% 13% -23% 21% 16% 融资活动现金流 291 (172) 34 (78) (122)

资产负债率 34% 33% 37% 38% 37% 现金净变动 46 111 (89) 23 15

股息率 1.8% 3.2% 2.0% 2.7% 3.2% 货币资金的期初余额 159 204 316 226 249

P/E 15.4 13.8 17.9 14.7 12.7 货币资金的期末余额 204 316 226 249 263

P/B 2.8 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 37 129 (107) 34 74

EV/EBITDA 17.1 14.4 17.4 13.8 11.9 权益自由现金流 421 121 (17) 30 40

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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