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 公司 20Q2 收入同比+19.6%，归母净利润同比+11.5%，同时上半年经营现金
流大幅提升 197.9%，实现了高质量增长，疫情催化下厨房小家电及清洁电器
呈现高增长态势，Shark 系列产品继续表现亮眼，预计下半年将持续高增。公
司调整组织架构后市场快速反应能力增强，品类推新速度加快，渠道端线上积
极拥抱直播种草等新流量，线下大力开展品牌店提升品牌形象，中长期稳定快
速增长可期，维持“买入”评级。 

▍上半年业绩略超预期，Q2 实现高质量增长。公司 2020 年上半年实现营业收入 45.6 亿元，
同比+8.9%，实现归母净利润 4.2 亿元，同比+2.9%，实现扣非归母净利润 3.9 亿元，同
比+4.1%，业绩表现略超预期。Q2 公司延续一季度积极利用内容种草、在线直播、短视
频等新兴线上渠道进行营销推广，成效显著，Q2 实现营业收入 28.6 亿元，同比+19.6%，
实现归母净利润 2.7 亿元，同比+11.5%，体现公司较强经营反应能力。上半年公司盈利
增速低于收入增长，主要是线上营收比重较大，而线上价格竞争较为激烈影响毛利所致。 

▍盈利水平保持稳定，经营现金流大幅提升。2020H1 公司毛利率略有提升，同比+0.3pcts，
主要是毛利率相对较高的食品加工机系列以及西式电器系列占比增加，以及低毛利率的
营养煲和关联交易代工生产占比下降所致。费用方面，销售费用率同比+0.5pcts，系直
销运输费用增长较快，管理费用率同比-0.6pcts，研发费用率同比-0.2pcts，主要系受疫
情影响办公差旅支出减少所致。公司上半年经营现金流大幅提升 197.9%，一方面是线上
占比增加，动销较好，故存货周转以及回款速度加快，另一方面是关联交易减少导致有
关应收款减少。 

▍宅经济提振厨房小家电需求，Shark 增速亮眼。疫情期间宅经济热度提升，消费者居家
烹饪清洁需求提升使得行业呈现高增长态势。分品类来看，上半年食品加工机系列收入
同比+14.58%，其中破壁机促销推广力度较大实现了较快增速，占整体营收比例近 30%；
西式电器系列同比+34.78%，主要是烘焙类产品销售较好；营养煲系列则有所下滑，同
比-13.46%。Shark 清洁电器在国内市场反响热烈，合资子公司尚科宁家（中国）实现收
入 1.3 亿，同比增长 150.5%，已超去年全年营收，下半年预期将持续高增。 

▍组织架构调整增强快反能力，产品+渠道有望形成合力。公司于去年年初将事业部制调整
至 BU 制，创新力以及对市场快速反应能力显著增强，新品推出时间有效缩短。公司上
半年不仅推出了早餐机、电热饭盒等众多品类小家电，还推出 Linefriends、HelloKitty、
皮卡丘等 IP 联名系列产品，设计风格大幅改进并渐成套系化，上半年新品占比达 30%左
右。渠道方面，线上积极发力直播及内容社交电商等新媒介，增强粉丝运营提高品牌影
响力，同时线下大力开展品牌购物中心店强化品牌形象，中长期看公司产品+渠道有望形
成合力，助力实现从豆浆机到品质小家电的蜕变。 

▍风险因素。新品终端零售不达预期；新技术迭代周期偏长；渠道变革不确定性；Shark

国内拓展不达预期； 

▍投资建议。在组织架构调整背景下，公司迎合行业发展趋势，在产品端和渠道端都存在
较大边际改善，中期有望真正实现从豆浆机到品质小家电的蜕变。结合上半年经营情况，
调整 2020-2022 年 EPS 预测至 1.19/1.36/1.54 元（对应原预测为 1.20/1.37/1.55 元），
对应 PE 34/30/26 倍，维持“买入”评级。 

  
项目/年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8,168.71 9,351.44 10,473.41 12,061.54 13,833.89 

营业收入增长率 12.7% 14.5% 12.0% 15.2% 14.7% 

净利润(百万元) 754.26 824.11 915.59 1,041.82 1,182.29 

净利润增长率 9.5% 9.3% 11.1% 13.8% 13.5% 

每股收益 EPS(基本)(元) 0.99 1.07 1.19 1.36 1.54 

毛利率% 32.1% 32.5% 32.6% 33.0% 33.1% 

净资产收益率 ROE% 19.80% 21.96% 21.68% 22.58% 23.28% 

每股净资产（元） 4.97 4.89 5.50 6.01 6.62 

PE 41 38 34 30 26 

PB 8.2 8.3 7.4 6.8 6.1 
 
资料来源：Wind，中信证券研究部预测  注：股价为 2020 年 8 月 27 日收盘价 
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利润表                                              （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,169 9,351 10,473 12,062 13,834 

营业成本 5,544 6,310 7,059 8,085 9,258 

毛利率 32.13% 32.52% 32.60% 32.97% 33.08% 

营业税金及附加 49 47 68 70 80 

销售费用 1,377 1,477 1,666 1,952 2,213 

营业费用率 16.85% 15.79% 15.91% 16.18% 16.00% 

管理费用 310 389 544 529 634 

管理费用率 3.80% 4.16% 5.20% 4.38% 4.58% 

财务费用 (11) (25) (1) 34 31 

财务费用率 -0.13% -0.26% -0.01% 0.28% 0.23% 

投资收益 135 60 95 97 84 

营业利润 878 943 1,062 1,203 1,363 

营业利润率 10.75% 10.08% 10.14% 9.98% 9.85% 

营业外收入 4 6 10 6 7 

营业外支出 11 9 10 10 10 

利润总额 871 940 1,062 1,200 1,361 

所得税 129 134 150 173 194 

所得税率 14.85% 14.27% 14.10% 14.41% 14.26% 

少数股东损益 (13) (18) (3) (15) (16) 

归属于母公司股
东的净利润 

754 824 916 1,042 1,182 

净利率 9.23% 8.81% 8.74% 8.64% 8.55% 
  

 资产负债表                                           （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

货币资金 1,091 1,603 1,389 1,759 2,075 

存货 747 1,086 972 1,198 1,413 

应收账款 170 206 211 253 291 

其他流动资产 2,810 2,627 3,731 4,032 4,053 

流动资产 4,819 5,522 6,303 7,243 7,833 

固定资产 702 681 646 611 575 

长期股权投资 257 255 255 255 255 

无形资产 126 123 123 123 123 

其他长期资产 757 887 1,071 1,316 1,643 

非流动资产 1,841 1,946 2,094 2,304 2,596 

资产总计 6,660 7,468 8,398 9,547 10,429 

短期借款 0 0 1,383 1,609 1,594 

应付账款 1,365 1,873 1,772 2,140 2,507 

其他流动负债 1,462 1,827 1,007 1,188 1,267 

流动负债 2,828 3,700 4,163 4,936 5,369 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他长期负债 3 17 17 17 17 

非流动性负债 3 17 17 17 17 

负债合计 2,830 3,717 4,179 4,953 5,385 

股本 768 767 767 767 767 

资本公积 843 887 887 887 887 

归属于母公司所
有者权益合计 

3,810 3,753 4,224 4,614 5,079 

少数股东权益 20 -2 -5 -20 -36 

股东权益合计 3,830 3,751 4,218 4,594 5,043 

负债股东权益总

计 
6,660 7,468 8,398 9,547 10,429 

  

现金流量表                                         （百万元）  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 871 940 1,062 1,200 1,361 

所得税支出 -129 -134 -150 -173 -194 

折旧和摊销 77 90 35 35 35 

营运资金的变化 -170 410 -1,921 -20 173 

其他经营现金流 -240 -53 -96 -69 -60 

经营现金流合计 409 1,253 -1,069 973 1,314 

资本支出 -112 -90 0 0 0 

投资收益 135 60 95 97 84 

其他投资现金流 319 -335 -180 -239 -319 

投资现金流合计 342 -365 -85 -143 -235 

发行股票 37 0 0 0 0 

负债变化 0 0 1,383 225 -15 

股息支出 -537 -614 -445 -651 -717 

其他融资现金流 -16 -24 1 -34 -31 

融资现金流合计 -516 -637 939 -460 -764 

现金及现金等价
物净增加额 

234 251 -214 370 315 
   

主要财务指标  
指标名称 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入增长率 12.71% 14.48% 12.00% 15.16% 14.69% 

营业利润增长率 8.74% 7.34% 12.69% 13.27% 13.24% 

净利润增长率 9.48% 9.26% 11.10% 13.79% 13.48% 

毛利率 32.13% 32.52% 32.60% 32.97% 33.08% 

EBITDA Margin 11.51% 10.75% 10.50% 10.65% 10.43% 

净利率 9.23% 8.81% 8.74% 8.64% 8.55% 

净资产收益率 19.80% 21.96% 21.68% 22.58% 23.28% 

总资产收益率 11.33% 11.04% 10.90% 10.91% 11.34% 

资产负债率 42.50% 49.77% 49.77% 51.88% 51.64% 

所得税率 14.85% 14.27% 14.10% 14.41% 14.26% 

股利支付率 81.41% 54.00% 71.13% 68.85% 64.66% 
  

资料来源：公司公告，中信证券研究部预测 
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