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强烈推荐（维持） 

现价：108.43元 

主要数据  
 

行业   

公司网址 www.oppein.com 

大股东/持股 姚良松/69.38% 

实际控制人/持股 姚良松/% 

总股本(百万股) 415 

流通 A股(百万股) 42 

流通 B/H股(百万股) 0 

总市值（亿元） 450.08 

流通 A股市值(亿元) 45.01 

每股净资产(元) 11.91 

资产负债率(%) 32.60 
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投资要点 

事项： 

公司与上海林内于2017年6月29日签订了战略合作协议，在2017年6月29日至

2022年6月30日的协议期内，上海林内为公司燃气热水器产品/品类的唯一合作

品牌&厂商，争取达到上海林内产品在公司渠道50%以上的配套率。目前双方的

合作仅限公司线下自有门店的零售渠道。 

平安观点： 

 携手上海林内，丰富厨电品类：上海林内是由上海燃气集团和日本林内集

团合资成立，拥有 20 多年的专业高端燃气具制造经验。日本林内集团成

立于 1920年，是世界领先的燃气具制造企业，目前在全球 17个国家和地

区设有 30多家生产和销售子公司。2015和 2016年上海林内实现营业收

入 17.31亿和 21.61亿元，为我国燃气热水器十佳品牌。目前公司已经拥

有吸油烟机、灶具、消毒柜、洗碗机等多个品类的厨电产品，本次携手上

海林内，填补了公司在燃气热水器产品方面的空白。 

 厨电一体化是行业収展趋势：嵌入式厨电因其有效解决了橱柜与厨电在尺

寸和风格设计方面的不统一，同时又具有美观、空间利用率高等特点，越

来越受到消费者的欢迎。根据中怡康的数据，2016 年厨电市场觃模达到

847亿元，过去四年 CAGR达 11.44%，不亚于整体橱柜的市场觃模。而

橱柜由于处在装修顺序的前端，在为消费者提供厨电产品时具有天然优

势，既省去消费者四处选购配套厨电的烦恼，又可以提升客单价。因此，

我们认为厨电一体化是未来行业収展趋势。 

 厨电成公司收入重要驱动力：目前公司电器 OEM收入占比 20%，配套率

在 30%左右，有 25%的毛利。募投项目新建年产 50 万套抽油烟机和 50

万套燃气灶生产基地，提升厨电自产比例，有利于毛利率的提升。后续随

着公司厨电产品的进一步丰富、募投项目的投产以及配套率提升，厨电收

入将持续上升，未来有望成为公司收入的重要来源。 
 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 5607 7134 9005 11539 14985 

YoY(%) 18.0 27.2 26.2 28.1 29.9 

净利润(百万元) 488  950  1265  1681  2143  

YoY(%) 26.8 94.4 33.2 32.9 27.5 

毛利率(%) 31.6 36.5 36.8 36.8 37.0 

净利率(%) 8.7 13.3 14.0 14.6 14.3 

ROE(%) 24.9 32.7 20.4 21.3 21.4 

EPS(摊薄/元) 1.18 2.29 3.05 4.05 5.16 

P/E(倍) 92.1  47.4  35.6  26.8  21.0  

P/B(倍) 23.3  15.6  7.2  5.7  4.5   
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 盈利预测与投资评级：我们看好公司在大家居、信息化和欧铂丼品牌方面的布局，厨电一体化成为公司

收入新的增长点。因此我们维持公司“强烈推荐”评级，预计 2017-2019年 EPS分别为 3.05、4.05和 5.16

元，对应 PE分别为 36、27和 21倍。 

 风险提示：房地产调控加剧，大家居战略推进不及预期，欧铂丼品牌推广不及预期，厨电收入增长不及

预期。 
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资产负债表                                      单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 2199 5945 7895 10203 

现金 1145 4850 6265 8332 

应收账款 129 127 202 226 

其他应收款 34 33 53 59 

预付账款 77 79 121 139 

存货 757 799 1194 1386 

其他流动资产 56 56 60 62 

非流动资产 3350 3384 3934 4514 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 1543 1530 1906 2381 

无形资产 1025 1185 1378 1474 

其他非流动资产 782 668 649 659 

资产总计 5548 9329 11829 14717 

流动负债 2537 2974 3836 4637 

短期借款 103 159 149 145 

应付账款 473 630 783 1046 

其他流动负债 1961 2185 2904 3446 

非流动负债 129 125 121 118 

长期借款 20 16 13 9 

其他非流动负债 109 109 109 109 

负债合计 2666 3099 3958 4755 

少数股东权益 1 4 -2  -12  

股本 374 415 415 415 

资本公积 650 2688 2688 2688 

留存收益 1858 3027 4540 6579 

归属母公司股东权益 2882 6225 7873 9974 

负债和股东权益 5548 9329 11829 14717  
 

现金流量表                                    单位：百万元 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 1497 1693 2097 2789 

净利润 943 1268 1675 2132 

折旧摊销 170 172 206 260 

财务费用 -9  -81  -119  -166  

投资损失 -0  -2  -1  -1  

营运资金变动 381 337 336 564 

其他经营现金流 12 0 0 0 

投资活动现金流 -1165  -204  -756  -838  

资本支出 1222 34 550 580 

长期投资 0 0 0 0 

其他投资现金流 57 -169  -205  -259  

筹资活动现金流 -56  2216 73 117 

短期借款 -109  56 -10  -4  

长期借款 20 -4  -4  -4 

普通股增加 0 42 0 0 

资本公积增加 0 2037 0 0 

其他筹资现金流 33 85 86 125 

现金净增加额 282 3705 1414 2068  

 

利润表                                           单位：百万元 
 
会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7134 9005 11539 14985 

营业成本 4527 5694 7295 9443 

营业税金及附加 71 76 97 131 

营业费用 816 970 1264 1687 

管理费用 653 849 1052 1392 

财务费用 -9  -81  -119  -166  

资产减值损失 9 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资净收益 0 2 1 1 

营业利润 1068 1500 1950 2500 

营业外收入 58 35 41 45 

营业外支出 4 4 5 5 

利润总额 1122 1530 1987 2540 

所得税 178 262 312 408 

净利润 943 1268 1675 2132 

少数股东损益 -6  3 -6  -10  

归属母公司净利润 950 1265 1681 2143 

EBITDA 1265 1621 2036 2590 

EPS（元） 2.29 3.05 4.05 5.16  
 

主要财务比率 
 

会计年度 2016A 2017E 2018E 2019E 

成长能力 - - - - 

营业收入(%) 27.2 26.2 28.1 29.9 

营业利润(%) 101.3 40.5 30.1 28.2 

归属于母公司净利润(%) 94.4 33.2 32.9 27.5 

获利能力 - - - - 

毛利率(%) 36.5 36.8 36.8 37.0 

净利率(%) 13.3 14.0 14.6 14.3 

ROE(%) 32.7 20.4 21.3 21.4 

ROIC(%) 29.6 18.4 18.9 19.1 

偿债能力 - - - - 

资产负债率(%) 48.0 33.2 33.5 32.3 

净负债比率(%) -35.4 -75.0 -77.5 -82.0  

流动比率 0.9 2.0 2.1 2.2 

速动比率 0.6 1.7 1.7 1.9 

营运能力 - - - - 

总资产周转率 1.5 1.2 1.1 1.1 

应收账款周转率 70.1 70.1 70.1 70.1 

应付账款周转率 10.3 10.3 10.3 10.3 

每股指标（元） - - - - 

每股收益(最新摊薄) 2.29 3.05 4.05 5.16 

每股经营现金流(最新摊薄) 3.41 4.08 5.05 6.72 

每股净资产(最新摊薄) 6.94 15.00 18.97 24.03 

估值比率 - - - - 

P/E 47.40 35.59 26.78 21.01 

P/B 15.62 7.23 5.72 4.51 

EV/EBITDA 34.9 25.0 19.2 14.3  
 



 

 

平安证券综合研究所投资评级： 

股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 20%以上） 

推   荐 （预计 6个月内，股价表现强于沪深 300指数 10%至 20%之间） 

中   性 （预计 6个月内，股价表现相对沪深 300指数在±10%之间） 

回   避 （预计 6个月内，股价表现弱于沪深 300指数 10%以上） 

行业投资评级:  
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中  性 （预计 6个月内，行业指数表现相对沪深 300指数在±5%之间） 

弱于大市 （预计 6个月内，行业指数表现弱于沪深 300指数 5%以上） 
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