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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 869 

流通股本(百万股) 783 

市价(元) 11.10 

市值(百万元) 9,648 

流通市值(百万元) 8,690 
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[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

 

营业收入（百万元） 6,095  5,748  5,167  5,732  6,328  

营业收入增速 6.36% -5.69% -10.11% 10.94% 10.39% 

归属于母公司的净利润 677  748  601  693  768  

净利润增长率 32.83% 10.46% -19.62% 15.35% 10.76% 

摊薄每股收益（元） 0.77  0.86  0.70  0.81  0.90  

P/E 14.46  12.90  15.89  13.72  12.39  

P/B 3.78  3.21  2.63  2.31  2.05  

 

事件 

 
公司披露 2020 年中报： 

2020H1 收入、归母、扣非 16.68 亿、为 1.65 亿、1.49 亿，同比-43.09%、-58.36%、
-60.16%； 

对应 2020Q2：收入、归母、扣非 9.76 亿、1.18 亿、1.09 亿，同比-38.95%、
-55%、-55.6%。 

 
 一、财务分析及经营回顾：工程渠道亮眼 

1.收入分析 

2020H1 公司实现收入 16.68 亿，yoy-43.09%，其中 Q1、Q2 收入 6.91、9.76

亿,yoy-48.07%、-38.9%，收入环比改善。具体拆分来看： 

分渠道看：工程渠道亮眼 

H1 线下、电商、工程、海外渠道营收 7.91、4.88、1.83、1.76 亿元，

yoy-51.43%、-44.91%、+108.08%、-39.81%。公司以自营与代理相结合的

模式加速发展工程渠道， 2020 年 H1 样板房项目同比增长 19.05%；截至

H1，已开发代理商 49 家。 

分品牌看：华帝家居逆势上扬 

H1 百得、华帝家居实现营收 4.95、0.79 亿元，yoy-33.26%、0.41%，其中

华帝家居深化三四级“县区”级制加盟布局，深度拓展华南空白市场，实

现逆势上扬。剔除子品牌，估计华帝品牌 H1实现收入 10.94 亿元，

yoy-48.17%。 

分品类看：壁挂炉、定制家居、集成灶等新品类高增 

H1 烟机、灶具、热水器、其他新品类收入 5.93、3.86、2.91、3.68 亿，

yoy-48.11%、-48.29%、-52.03%、-7.53%。新品类业务中，受益工程渠道

拓展，壁挂炉、定制家居 yoy+47.46%、98.48%，此外新拓展的集成灶业务

同比+86.77%。 
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2. 盈利分析 

2020H1 年公司毛利率 45.05%，同比-4.87pct，其中 Q1/Q2 毛利率同比

-4.19/-5.57pct。具体拆分到单项产品看，烟、灶、热、定制家居毛利率

分别-2.23pct、-3.48pct、-6.73pct、-11.41pct。毛利率下降主因疫情

导致原材料、人工等成本上涨以及线上竞争加剧均价下行。 

费用率略增：2020H1 年公司期间费用率为 34.89%，同比+1.15pct，其中

Q1/Q2 同比+3.32/-0.22pct。具体来看： 

销售费用率 24.82%，同比-2.61pct；主因收入下降致广宣/促销/售后费用

同比-54%/69%/45%。 

管理费用率 4.94%，同比+1.42pct；管理费用 yoy-20%，费用率上升因收

入下滑而费用相对刚性。 

财务费用率-0.29%，同比+0.62pct；主因结构性存款利息重分类至投资收

益。 

研发费用率 5.42%，同比+1.72pct；主因公司推动产品升级，持续研发投

入。 

净利率：2020H1 净利率 10%，同比-3.7pct，其中 Q1、Q2 净利率同比-3.29、

-4.44pct。净利率变动幅度小于毛利率及费用率影响，主因信用减值损失

（应收款坏账）同比减少 0.3 亿元。 

 

 二、展望：工程渠道持续推进，新品开发加速 

1. 地产带动需求回暖，工程渠道加速拓展 

下半年主看地产复苏拉动终端需求，从 Q2 看行业已显复苏，且公司工程渠
道加速拓展，有望受益。 

①线下：Q2 起已显复苏趋势。奥维云网数据显示，4/5/6 月线下厨电零售

额同比降幅分别为-13%/-7%/-2%，降幅持续收窄。线下受疫情反复影响，

复苏速度相对较慢，但下半年环比改善趋势明确。 

②工程：公司注重工程渠道布局，坚持高端定位，并持续提升品牌认可度。

目前公司已与国内大型房地产开发商形成联盟，共享精装市场红利，抢占

市场份额，H1样板房项目同比增长 19.05%，下半年有望持续推进。 

 

2. 新品开发加速，嵌入式布局逐渐成熟 

公司产品开发与成果转化能力全面提升，开发上市新品 55 款，进度同比提

升 14%。 

传统烟灶、热水器技术升级。全新规划蒸烤一体机、洗碗机等嵌入式产品

平台，聚焦通风干燥系统和喷淋系统，技术差异化构建产品竞争优势。其

中洗碗机作为公司五年内的战略品类，受益新兴厨电成长期景气度较高，

未来有望持续增长。此外公司新推出集成灶产品 H1收入同比+87%，有望持

续贡献增量。 
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 投资建议：维持“买入”评级 

公司新品类持续扩张，持续开拓新零售、工程等新渠道。同时公司目前处

于估值底部，存在提升空间。疫情影响下，我们调整盈利预测，预计

2020-2022 年净利润 6.01、6.93、7.68 亿元（前值 8.14、9.11、10.1 亿），

同比-20%、+15%、+11%，对应 PE16X、14X、12X，维持买入评级。 

 

 风险提示 

地产景气不及预期，品类扩张不及预期、竞争恶化 
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盈利预测与估值 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 6,095 5,748 5,167 5,732 6,328 货币资金 1,580 1,032 1,052 2,035 2,675

    增长率 6.4% -5.7% -10.1% 10.9% 10.4% 应收款项 1,525 1,663 1,433 1,590 1,755

营业成本 -3,210 -2,974 -2,715 -2,978 -3,288 存货 484 564 393 656 502

    %销售收入 52.7% 51.7% 52.6% 52.0% 52.0% 其他流动资产 503 1,271 1,265 1,277 1,272

毛利 2,885 2,774 2,451 2,754 3,040 流动资产 4,091 4,530 4,143 5,558 6,204

    %销售收入 47.3% 48.3% 47.4% 48.0% 48.0%     %总资产 77.3% 75.8% 75.2% 81.2% 83.1%

营业税金及附加 -50 -35 -31 -34 -38 长期投资 89 11 11 11 11

    %销售收入 0.8% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 固定资产 567 564 550 533 514

营业费用 -1,651 -1,522 -1,395 -1,548 -1,696     %总资产 10.7% 9.4% 10.0% 7.8% 6.9%

    %销售收入 27.1% 26.5% 27.0% 27.0% 26.8% 无形资产 195 204 206 207 208

管理费用 -170 -175 -413 -459 -506 非流动资产 1,203 1,446 1,369 1,288 1,263

    %销售收入 2.8% 3.0% 8.0% 8.0% 8.0%     %总资产 22.7% 24.2% 24.8% 18.8% 16.9%

息税前利润（EBIT） 1,014 1,042 612 713 800 资产总计 5,294 5,976 5,512 6,846 7,467

    %销售收入 16.6% 18.1% 11.8% 12.4% 12.6% 短期借款 10 0 0 0 0

财务费用 47 5 26 27 26 应付款项 1,659 2,121 1,017 1,849 1,908

    %销售收入 -0.8% -0.1% -0.5% -0.5% -0.4% 其他流动负债 921 673 673 673 673

资产减值损失 79 -2 0 0 0 流动负债 2,590 2,794 1,690 2,521 2,580

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 21 53 22 25 25 其他长期负债 29 66 66 66 66

    %税前利润 1.8% 4.7% 3.2% 3.2% 2.8% 负债 2,619 2,859 1,756 2,587 2,646

营业利润 1,161 1,099 660 766 851 普通股股东权益 2,590 3,008 3,628 4,110 4,648

  营业利润率 19.0% 19.1% 12.8% 13.4% 13.4% 少数股东权益 84 109 128 149 173

营业外收支 11 28 28 28 28 负债股东权益合计 5,294 5,976 5,512 6,846 7,467

税前利润 1,172 1,127 688 793 879

    利润率 19.2% 19.6% 13.3% 13.8% 13.9% 比率分析

所得税 -116 -84 -68 -79 -87 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  所得税率 9.9% 7.4% 9.9% 9.9% 9.9% 每股指标

净利润 694 761 620 715 792 每股收益(元) 0.77 0.86 0.70 0.81 0.90

少数股东损益 17 13 19 21 24 每股净资产(元) 2.94 3.46 4.22 4.80 5.42

归属于母公司的净利润 677 748 601 693 768 每股经营现金净流(元) 0.71 0.90 0.03 1.41 1.02

    净利率 11.1% 13.0% 11.6% 12.1% 12.1% 每股股利(元) 0.30 0.30 0.21 0.24 0.27

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 26.13% 24.86% 16.57% 16.87% 16.52%

2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 13.10% 12.73% 11.24% 10.44% 10.60%

净利润 694 761 620 715 792 投入资本收益率 48.15% 92.22% 114.57% 54.86% 89.75%

加:折旧和摊销 112 135 52 55 57 增长率

   资产减值准备 79 77 0 0 0 营业总收入增长率 6.36% -5.69% -10.11% 10.94% 10.39%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 68.74% 14.62% -42.18% 16.42% 11.71%

   财务费用 -25 0 -26 -27 -26 净利润增长率 32.83% 10.46% -19.62% 15.35% 10.76%

   投资收益 -21 -53 -22 -25 -25 总资产增长率 25.73% 12.88% -7.77% 24.21% 9.06%

   少数股东损益 17 13 19 21 24 资产管理能力

   营运资金的变动 423 29 -601 494 80 应收账款周转天数 36.6 52.1 55.2 49.5 49.6

经营活动现金净流 629 779 22 1,211 878 存货周转天数 27.9 32.8 33.3 32.9 32.9

固定资本投资 -23 -186 -60 -60 -50 应付账款周转天数 74.7 90.8 100.7 90.8 90.8

投资活动现金净流 471 -975 -47 -44 -34 固定资产周转天数 33.1 35.4 38.8 34.0 29.8

股利分配 -258 -258 -180 -208 -230 偿债能力

其他 -9 -143 226 24 26 净负债/股东权益 -38.20% -33.76% -54.18% -62.80% -63.25%

筹资活动现金净流 -267 -401 46 -184 -204 EBIT利息保障倍数 -20.5 -207.9 -24.4 -26.9 -31.3

现金净流量 834 -597 21 983 640 资产负债率 49.47% 47.85% 31.86% 37.79% 35.44%
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 

 

 

 

 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的
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