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事件：华帝股份公布2020年半年度业绩预告，报告期内，公司预计实现归母

净利15,500万元至20,500万元，同比下降48.12%-60.78%；二季度预计

实现归母净利10,865万元至15,865万元，同比下降-39.60%至-58.64%，

基本符合预期。 

疫情影响叠加主动调整渠道结构，公司上半年业绩增速承压。受疫情影响公

司生产与终端经营中断时间偏长，据奥维云网数据，2020年前26周公司油烟

机线下/线上累计销售额同比约-30%/-20%，我们推测20H1整体终端零售

下滑25-30%。公司上半年进行渠道调整，优化渠道组织结构，调整渠道库

存，我们预计出货端下滑幅度大于终端。公司推出促销组合产品带动均价下

行，结合公司端较为固定的费用支出，使得归母净利下滑幅度大于收入下滑

幅度。 

厨电需求逐步恢复，业绩有望触底反弹。1）厨电刚性需求较为明显，伴随

疫情影响逐步减弱，终端需求逐步回暖。根据奥维云网数据，20Q1油烟机

线下/线上销售额分别同比-53%/-19%，20H1油烟机线下/线上销售额同比

收窄至-28%/-2%。疫情催化下健康经济代表的洗碗机等嵌入式品类受到消

费者青睐，上半年洗碗机线下/线上销售额分别同比+8%/+45%。2）房地产

景气度逐步恢复，有望带动家电配置需求。5月商品房住宅销售面积/住宅竣

工面积分别同比+9.3%/+9.7%，较4月分别提升+10.8pct和+16.9pct。3）

公司聚焦零售渠道变革，优化线下渠道组织结构；积极推进工程渠道与电商

渠道业务的布局与精准化营销，市场份额有望逐步提升。公司持续积极推进

降本增效，业绩端有望逐步改善。 

投资建议：行业需求回暖，公司渠道变革红利有望逐步释放。我们调整公司

2020-2022年归母净利分别为6.01亿元、7.49亿元和8.41亿元。预计公司

2020-2022年EPS分别为0.69元、0.86元和0.97元，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产政策加剧，原材料价格波动，行业竞争加剧等风险 
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 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 6,095 5,748 5,221 5,835 6,258 

增长率 6.4% -5.7% -9.2% 11.8% 7.2% 

归母净利润 (百万元) 677 748 601 749 841 

增长率 32.8% 10.5% -19.6% 24.5% 12.4% 

每股收益（EPS） 0.78 0.86 0.69 0.86 0.97 

市盈率（P/E） 13.8 12.5 15.6 12.5 11.1 

市净率（P/B） 3.7 3.1 2.8 2.6 2.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 

资产负债表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 1,580 1,032 1,114 1,581 2,301  营业收入 6,095 5,748 5,221 5,835 6,258 

应收款项 1,560 1,699 1,606 1,694 1,680  营业成本 3,210 2,974 2,741 2,976 3,160 

存货净额 484 564 491 446 474  营业税金及附加 50 35 43 48 51 

其他流动资产 467 1,235 1,724 1,553 1,504  销售费用 1,651 1,522 1,420 1,587 1,702 

流动资产合计 4,091 4,530 4,935 5,274 5,959  管理费用 394 412 371 428 472 

固定资产及在建工程 588 774 802 853 923  财务费用 (47) (5) (5) (9) (29) 

长期股权投资 4 11 9 8 9  其他费用/（-收入） 39 (6) 4 0 2 

无形资产 195 204 222 251 267  营业利润 798 816 647 805 899 

其他非流动资产 416 457 411 340 284  营业外净收支 11 28 40 40 50 

非流动资产合计 1,203 1,446 1,444 1,452 1,483  利润总额 809 844 687 845 949 

资产总计 5,294 5,976 6,378 6,726 7,442  所得税费用 116 84 68 84 94 

短期借款 10 0 449 7 6  净利润 694 761 619 761 855 

应付款项 1,914 2,291 1,619 1,949 2,124  少数股东损益 17 13 18 12 14 

其他流动负债 666 502 614 594 570  归属于母公司净利润 677 748 601 749 841 

流动负债合计 2,590 2,794 2,682 2,550 2,699        

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0  财务指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

其他长期负债 29 66 43 46 52  盈利能力      

长期负债合计 29 66 43 46 52  ROE 28.3% 26.7% 18.4% 19.9% 19.7% 

负债合计 2,619 2,859 2,725 2,596 2,751  毛利率 47.3% 48.3% 47.5% 49.0% 49.5% 

股本 882 869 927 948 976  营业利润率 13.1% 14.2% 12.4% 13.8% 14.4% 

股东权益 2,675 3,117 3,654 4,129 4,691  销售净利率 11.4% 13.2% 11.9% 13.0% 13.7% 

负债和股东权益总计 5,294 5,976 6,378 6,726 7,442  成长能力      

       营业收入增长率 6.4% -5.7% -9.2% 11.8% 7.2% 

现金流量表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E  营业利润增长率 30.4% 2.3% -20.7% 24.3% 11.8% 

净利润 694 761 619 761 855  归母净利润增长率 32.8% 10.5% -19.6% 24.5% 12.4% 

折旧摊销 4 96 179 170 183  偿债能力      

营运资金变动 (47) (5) (5) (9) (29)  资产负债率 49.5% 47.8% 42.7% 38.6% 37.0% 

其他 (22) (72) (948) 416 152  流动比 1.58 1.84 1.84 2.07 2.21 

经营活动现金流 629 779 (154) 1,338 1,162  速动比 1.39 1.42 1.66 1.89 2.03 

资本支出 (168) (289) (151) (198) (210)        

其他 639 (686) 16 45 34 
 
每股指标与估值 2017 2018 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 471 (975) (135) (153) (176)  每股指标      

债务融资 37 (5) 454 (434) 28 
 
EPS 0.78 0.86 0.69 0.86 0.97 

权益融资 (247) (333) (82) (285) (294) 
 
BVPS 2.98 3.46 4.06 4.59 5.22 

其它 (57) (63) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (267) (401) 372 (718) (266)  P/E 13.8 12.5 15.6 12.5 11.1 

汇率变动       P/B 3.7 3.1 2.8 2.6 2.3 

现金净增加额 834 (597) 83 466 720  P/S 1.5 1.6 1.8 1.6 1.5 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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西部证券—公司投资评级说明 

买入： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 20％以上 

增持： 公司未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%到 20%之间 

中性： 公司未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数变动幅度相差-5%到 5% 

卖出： 公司未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数大于 5％ 
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