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财报点评 

 
Q1 业绩承压，轻装上阵改善可期 
 
 Q1 业绩略承压 

华帝股份预计 2021 年第一季度实现归母净利润为 0.70-0.85 亿元，同
比增长 51.04%-83.40%，同比 2019 年下滑 35.83%-47.16%。 

 预计工程及外销快速增长，成本上涨盈利承压 

公司仍处于经营策略调整期，叠加疫情的影响，各渠道表现不一。以
2019 年为基数来看 Q1 的表现：1）工程渠道方面，受益于地产竣工的
高景气反弹，预计公司工程渠道将实现高速增长。但由于工程渠道结
算周期较长，预计存在收入确认滞后的情况；2）外销方面，公司通过
产品创新加快市场开拓，叠加疫情带来的海外需求爆发，预计海外增
速较快；3）电商方面，公司的线上零售表现亮眼，根据淘数据，2021Q1

华帝油烟机的销额市占率达到 5.28%，同比增加 1.62pct，销额实现翻
倍增长。但由于电商销售额确认滞后，预计收入将在后期得到体现；4）
线下渠道由于渠道战略调整、返利赠品直接冲减收入，叠加疫情影响
依然存在，线下零售仍处在下滑中。业绩端，受成本上升的影响，盈
利能力有所下滑。Q4 以来冷轧板和不锈钢等厨电主要原材料价格加速
上涨，21Q1 冷轧板均价较 20Q1 增长 30%，公司毛利较为承压。但随
着公司高端新品的推出，及生产逐步恢复带动规模效应显现，预计原
材料成本的压力将会得到缓解，盈利能力有望逐步恢复。 

 革新稳步推进，经营改善可期 

公司立足自身优势，积极调整经验策略，在渠道、产品、品牌和组织
架构等多维度全面进行革新。渠道方面，推动线下渠道的扁平化和数
字化，建立自营渠道核心壁垒；线上开展多平台带货方式，大力发展
合伙人店铺销售模式，打造网店特色；工程端积极开拓头部企业，自
营与代理优势互补；海外市场则通过差异化产品抢占疫情后市场份额。
产品方面，推进产品研发模式转型，打造差异化卖点，重视用户需求。
品牌方面，将专业品质、创新时尚融入品牌基因，加强高端品牌认知。 

 投资建议：给予“买入”评级 

公司经营改革持续推进，预计 20-22 年净利润分别为 4.08/6.13/7.28

亿，对应 PE 为 16.0/10.6/9.0x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示:行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；汇率大幅波动。    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 6,095 5,748 4,624 5,575 6,337 

(+/-%) 6.4% -5.7% -19.6% 20.6% 13.7% 

净利润(百万元) 677 748 408 613 728 

(+/-%) 32.8% 10.5% -45.5% 50.3% 18.8% 

摊薄每股收益(元) 0.77 0.86 0.47 0.71 0.84 

EBIT Margin 13.0% 14.0% 8.7% 11.0% 11.8% 

净资产收益率(ROE) 26.1% 24.9% 12.4% 17.0% 18.4% 

市盈率(PE) 9.8 8.7 16.0 10.6 9.0 

EV/EBITDA 11.0  11.0  18.1  13.0  11.4  

市净率(PB) 2.55  2.17  1.98  1.81  1.64  

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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表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 
股价 总市值 EPS PE 

投资评级 
210223 亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

002508.SZ 老板电器 35.65 338 1.68 1.76 2.00 21 20 18 买入 

000333.SZ 美的集团 79.30 5,584 3.47 3.82 4.30 23 21 18 买入 

002677.SZ 浙江美大 20.44 132 0.71 0.84 1.02 19 24 20 买入 

平均 
      

21 22 19 
 

002035.SZ 华帝股份 7.50 65 0.86 0.47 0.71 9 16 11 买入 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

盈利预测： 

抽油烟机：抽油烟机由于安装属性较强，在疫情下受影响较大，后续随着疫情好转，

有望持续改善，预计2020-2022年公司抽油烟机收入增速分别为-23%、24%和9%。 

灶具：公司灶具业务此前已有调整，预计在疫情期间将受到波及，后续有望好转，

预计 2020-2022 年公司灶具收入增速分别为-26%、18%和 8%。 

热水器：公司热水器业务预计也将受到疫情的影响，实现前低后高的反弹，预计

2020-2022 年公司热水器收入增速分别为-19%、23%和 16%。 

其他主营：公司其他主营主要包括定制家居、消毒柜、蒸烤一体机、电烤箱等产品，

包含较多的品类，但营收占比较低，除 2017 年，其余年度都保持了较高速的增长，

在疫情之后将有望实现较高的反弹，预计 2020-2022 年公司其他主营收入增速分

别为-5.7%、25%和 25% 

其他业务：预计 2020-2022 年其他业务收入增速为-4%、6%、6%。 

因此预计公司 2020-2022年营业收入分别为 46.24亿元、55.75亿元、63.37亿元，

分别同比增长-19.56%、20.57%、13.67%。 

表 2：公司营业收入预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

抽油烟机       

收入（亿元） 23.23 23.56 21.38 16.46 20.42 22.25 

同比（%） 25.38 1.42 -9.26 -23.00 24.00 9.00 

毛利率(%) 46.74 48.05 51.14 46.20 49.00 50.00 

灶具       

收入（亿元） 16.71 16.14 13.84 10.24 12.08 13.05 

同比（%） 28.32 -3.39 -14.29 -26.00 18.00 8.00 

毛利率(%) 48.73 49.56 52.80 49.00 51.00 52.00 

热水器       

收入（亿元） 10.15 12.63 11.08 8.97 11.04 12.80 

同比（%） 22.00 24.50 -12.33 -19.00 23.00 16.00 

毛利率(%) 43.70 45.52 45.88 43.00 45.00 46.00 

其他主营       

收入（亿元） 5.95 7.60 10.36 9.77 12.21 15.27 

同比（%） -16.59 27.75 36.26 -5.70 25.00 25.00 

毛利率(%) 38.87 46.38 39.85 36.70 39.00 40.00 

其他业务       

收入（亿元） 1.26 1.00 0.82 0.79 0.84 0.89 

同比（%） 97.93 -20.44 -18.14 -4.00 6.00 6.00 

毛利率(%) 24.39 25.16 35.05 32.00 34.00 35.00 

合计       

营业总收入 57.31 60.95 57.48 46.24 55.75 63.37 

同比（%） 30.39 6.36 -5.69 -19.56 20.57 13.67 
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毛利率（%） 45.47 47.34 48.26 45.11 46.45 47.19 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理和预测 

费用假设： 

销售费用：公司销售费用率维持在 26%-28%之间，随着公司营销战略的调整，销

售费用率或将趋于稳定，预计 2020-2022 年销售费用率分别为 26.5%、26.5%、

26.5%。  

管理费用：公司的管理费用率基本保持稳定。随着公司规模的扩大，管理费用率或

逐渐降低，考虑到公司疫情期间折旧摊销、职工薪酬等费用正常支付，但收入下滑

较大，预计 2020-2022 年管理费用率分别为 4.2%、3.1%、3%。 

研发费用：公司重视研发投入，研发费用率持续走高。预计 2020-2022 年研发费

用为 4.9%、4.9%、5%。  

财务费用：公司现金储备充足，预计财务费用率将保持为负，2020-2022 年财务费

用率分别为-0.70%、-0.73%、-0.73%。 

根据上述假设，我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.08 亿元、6.13 亿元、

7.28 亿元，同比增长-45.5%、50.3%、18.8%。 

表 3：公司盈利预测 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 5731  6095  5748  4624  5575  6337  

同比 30.4% 6.4% -5.7% -19.6% 20.6% 13.7% 

净利润（百万元） 510  677  748  408  613  728  

同比 55.60% 32.8% 10.5% -45.5% 50.3% 18.8% 

资料来源:wind，国信证券经济研究所整理和预测 

 

图 1：公司营收及增速  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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图 3：公司归母净利润及增速  图 4：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

注：2021Q1 利润取业绩预告均值 

 

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：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：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：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1032  2231  1883  2112   营业收入 5748  4624  5575  6337  

应收款项 1663  1095  1443  1658   营业成本 2974  2538  2985  3346  

存货净额 564  407  495  575   营业税金及附加 35  28  45  51  

其他流动资产 38  413  331  328   销售费用 1522  1225  1477  1679  

流动资产合计 4530  5045  5233  5969   管理费用 412  429  454  515  

固定资产 774  763  767  789   财务费用 (5) (32) (41) (40) 

无形资产及其他 204  196  188  180   投资收益 53  26  40  33  

投资性房地产 457  457  457  457   资产减值及公允价值变动 77  (7) (3) 23  

长期股权投资 11  10  14  17   其他收入 (124) 0  0  0  

资产总计 5976  6472  6658  7412   营业利润 816  456  691  841  

短期借款及交易性金融负债 0  10  7  6   营业外净收支 28  16  18  21  

应付款项 1873  1075  1453  1716   利润总额 844  472  709  862  

其他流动负债 921  883  978  1103   所得税费用 84  57  86  121  

流动负债合计 2794  1968  2438  2825   少数股东损益 13  7  11  13  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 748  408  613  728  

其他长期负债 66  82  98  121        

长期负债合计 66  82  98  121   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 2859  2050  2536  2946   净利润 748  408  613  728  

少数股东权益 109  114  119  126   资产减值准备 (1) 22  2  4  

股东权益 3008  3293  3599  3963   折旧摊销 49  70  82  88  

负债和股东权益总计 5976  5457  6255  7036   公允价值变动损失 (77) 7  3  (23) 

      财务费用 (5) (32) (41) (40) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 455  (447) 136  124  

每股收益 0.86 0.47 0.71 0.84  其它 10  (17) 3  3  

每股红利 0.30 0.14 0.35 0.42  经营活动现金流 1182  43  839  923  

每股净资产 3.46 3.79 4.14 4.56  资本开支 (304) (80) (82) (83) 

ROIC 32% 17% 23% 28%  其它投资现金流 (1233) 333  (180) (216) 

ROE 25% 12% 17% 18%  投资活动现金流 (1545) 253  (265) (303) 

毛利率 48% 45% 46% 47%  权益性融资 12  0  0  0  

EBIT Margin 14% 9% 11% 12%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 15% 10% 12% 13%  支付股利、利息 (258) (122) (306) (364) 

收入增长 -6% -20% 21% 14%  其它融资现金流 319  10  (3) (1) 

净利润增长率 10% -45% 50% 19%  融资活动现金流 (186) (112) (310) (365) 

资产负债率 50% 40% 42% 44%  现金净变动 (548) 184  264  255  

息率 4.0% 1.9% 4.7% 5.6%  货币资金的期初余额 1580  1032  2231  1883  

P/E 8.7 16.0 10.6 9.0  货币资金的期末余额 1032  1216  2495  2138  

P/B 2.2 2.0 1.8 1.6  企业自由现金流 924  (102) 676  769  

EV/EBITDA 11.0 18.1 13.0 11.4  权益自由现金流 1243  (63) 708  802  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提
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