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工程渠道继续发力，整体单季度增速拐点

确立 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2019 年三季报，单季度营收规模增长 10.56%，归母净利

润增长 18.20%。公司发布 2019 年三季报，实现营收 56.25 亿元，同比增

长 4.29%，实现归母净利润 10.86 亿元，同比增长 7.31%。其中 19Q3 实

现营业收入 20.98 亿元，同比增长 10.56%，实现归母净利润 4.15 亿元，

同比增长 18.20%，Q3 收入端及利润端增速较 Q2 均有显著改善，公司预

计 2019 年全年归母净利润增长为 2%-10%。 

 毛利率改善显著，整体盈利能力提升。单季度看公司 19Q3 毛利率达

55.69%，同比提升 2.62pct，费用端方面，Q3 公司销售费用率同比下降

0.94pct，达 27.02%，管理费用率同比下降 0.19pct，达 3.20%，财务费用

率同比提升 0.20pct，达-1.43%，致最终净利率同比提升 1.28pct，达

19.80%，Q3 整体盈利能力提升。 

 工程渠道继续发力，排查量达峰值水平。进入 19Q3 自 8 月初起，受益于

工程业务提升以及零售渠道线上备货及线下补货，公司生产排单量逐步提

升，吸油烟机生产排单量达到峰值水平。依据公司半年报引援奥维云数据，

“老板”品牌地产精装份额达 37.8%，稳居行业第一，公司高端品牌属性

显著，团队服务能力优异，与地产商继续加深战略合作。 

 投资建议与盈利预测。我们认为在地产后周期产业开始回暖预期之下，作

为厨电龙头公司业绩拐点亦有望临近，同时公司受益于自身工程渠道的优

势，收入端继续扩张同时，整体市场份额亦有望提升。产能方面，公司茅

山智能制造基地二期目前正在建设中，建成后整体智能化水平将进一步提

升，产能方面继续优先布局。我们预计公司 19-21 年 EPS 分别为 1.69 元，

1.87 元以及 2.07 元，同比增长 8.6%，11.2%及 10.6%，给予公司 19 年

15-18xPE，对应合理价值区间为 25.35-30.42 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。零售端需求疲软，渠道下沉不及预期。 

 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7017 7425 7867 8789 9755 

(+/-)YoY(%) 21.1% 5.8% 5.9% 11.7% 11.0% 

净利润(百万元) 1461 1474 1600 1779 1969 

(+/-)YoY(%) 21.1% 0.8% 8.6% 11.2% 10.6% 

全面摊薄 EPS(元) 1.54 1.55 1.69 1.87 2.07 

毛利率(%) 53.7% 53.5% 54.5% 54.3% 54.2% 

净资产收益率(%) 27.8% 24.4% 23.4% 23.0% 22.6% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司单季度数据对比（%） 

 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 

营业总收入（亿元） 18.36  17.90  20.29  15.92  19.05  18.97  20.31  16.60  18.67  20.98  

yoy 21.68  22.60  12.16  16.89  3.75  5.98  0.08  4.30  -1.98  10.56  

qoq 34.80  -2.49  13.37  -21.56  19.65  -0.39  7.05  -18.25  12.45  12.35  

综合毛利率 56.07  53.84  47.81  52.32  54.34  53.07  54.12  54.79  54.54  55.69  

销售费用率 28.26  25.14  11.71  28.42  26.90  27.96  20.41  30.83  25.61  27.02  

毛利率-销售费用率 27.81  28.69  36.10  23.90  27.44  25.11  33.71  23.97  28.93  28.67  

管理费用率 5.90  6.49  7.88  6.35  7.00  7.16  4.10  3.04  3.24  3.20  

财务费用率 -1.54  -1.49  -1.00  -0.77  -1.88  -1.63  -1.10  -1.03  -0.67  -1.43  

营业利润率 22.19  22.93  30.99  22.41  21.95  21.18  25.84  23.04  22.45  23.84  

税前利润率 22.29  23.18  28.17  22.36  22.23  21.22  25.62  22.99  22.43  23.87  

所得税率 15.42  12.59  12.41  15.16  15.38  11.59  10.13  15.24  15.49  15.60  

净利润率 18.86  20.26  24.68  18.97  18.81  18.52  22.74  19.25  18.79  19.80  

净利润（亿元） 3.46  3.63  5.01  3.02  3.58  3.51  4.62  3.20  3.51  4.15  

yoy 33.26  30.24  -0.94  20.05  3.51  -3.14  -7.75  5.84  -2.11  18.20  
 

资料来源：公司财报（2017-2019），海通证券研究所 

表 2 报告期数据分析（%） 

% of sales 18Q1-Q3 19Q1-Q3 
同比变

化 

利润率

贡献 
3Q18 3Q19 

同比变

化 

利润率

贡献 
1Q19 

环比变

化 

利润率

贡献 

综合毛利 53.30  55.04  1.74  1.74  53.07  55.69  2.62  2.62  54.54  1.16  1.16  

营业税金及附加 0.91  0.82  -0.08  0.08  0.80  0.81  0.01  -0.01  0.78  0.02  -0.02  

销售费用 27.72  27.68  -0.04  0.04  27.96  27.02  -0.94  0.94  25.61  1.41  -1.41  

管理费用 5.54  3.26  -2.28  2.28  3.39  3.20  -0.19  0.19  3.24  -0.31  0.31  

财务费用 -1.46  -1.06  0.40  -0.40  -1.63  -1.43  0.20  -0.20  -0.67  -0.76  0.76  

资产减值损失 0.03  0.17  0.14  -0.14  -0.36  0.00  0.36  -0.36  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.40  1.16  -0.24  -0.24  1.84  1.22  -0.62  -0.62  0.56  0.66  0.66  

营业利润 21.82  23.15  1.33  3.37  21.18  23.84  2.67  2.67  22.45  1.39  1.39  

营业外收入 0.12  0.06  -0.07  -0.07  0.05  0.07  0.02  0.02  0.08  -0.01  -0.01  

营业外支出 0.02  0.07  0.05  -0.05  0.01  0.05  0.04  -0.04  0.10  -0.05  0.05  

利润总额 21.91  23.13  1.22  1.22  21.22  23.87  2.65  2.65  22.43  1.44  1.44  

所得税 3.07  3.58  0.50  -0.50  2.46  3.72  1.26  -1.26  3.48  0.25  -0.25  

税后利润 18.84  19.56  0.71  0.71  18.76  20.15  1.39  1.39  18.96  1.19  1.19  

少数股东损益 0.09  0.26  0.17  -0.17  0.24  0.35  0.11  -0.11  0.17  0.18  -0.18  

归属于母公司所有

者的净利润 
18.76  19.30  0.54  0.54  18.52  19.80  1.28  1.28  18.79  1.01  1.01  

 

资料来源：公司财报（2018-2019），海通证券研究所 

表 3 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2019/10/28 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 

002035.SZ 华帝股份 10.17 88.75 0.78 0.89 1.04 13.11 11.38 9.78 

002677.SZ 浙江美大 13.45 86.89 0.58 0.72 0.87 23.02 18.62 15.47 

002543.SZ 万和电气 9.87 73.39 0.66 0.77 0.88 15.01 12.86 11.17 

002508.SZ 老板电器 28.91 274.36 1.55 1.69 1.87 18.62 17.14 15.42 
 

注：除老板电器外表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 7425 7867 8789 9755 

每股收益 1.55 1.69 1.87 2.07  营业成本 3451 3581 4013 4465 

每股净资产 6.37 7.21 8.16 9.18  毛利率% 53.5% 54.5% 54.3% 54.2% 

每股经营现金流 1.59 1.86 1.97 2.15  营业税金及附加 71 72 80 88 

每股股利 0.80 0.84 0.93 1.05  营业税金率% 1.0% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1910 2033 2245 2461 

P/E 18.62 17.14 15.42 13.94  营业费用率% 25.7% 25.8% 25.5% 25.2% 

P/B 3.17 4.01 3.54 3.15  管理费用 272 283 300 320 

P/S 3.70 3.49 3.12 2.81  管理费用率% 3.7% 3.6% 3.4% 3.3% 

EV/EBITDA 11.09 14.43 12.21 10.40  EBIT 1428 1581 1782 1995 

股息率% 4.0% 2.9% 3.2% 3.6%  财务费用 -101 -79 -90 -92 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.4% -1.0% -1.0% -0.9% 

毛利率 53.5% 54.5% 54.3% 54.2%  资产减值损失 15 10 12 11 

净利润率 19.8% 20.3% 20.2% 20.2%  投资收益 88 91 94 100 

净资产收益率 24.4% 23.4% 23.0% 22.6%  营业利润 1702 1845 2055 2274 

资产回报率 15.6% 15.9% 15.5% 15.4%  营业外收支 1 1 1 2 

投资回报率 32.6% 36.9% 42.5% 48.8%  利润总额 1702 1847 2056 2276 

盈利增长（%）      EBITDA 1530 1687 1914 2143 

营业收入增长率 5.8% 5.9% 11.7% 11.0%  所得税 218 236 264 292 

EBIT 增长率 -7.4% 10.7% 12.7% 11.9%  有效所得税率% 12.8% 12.8% 12.9% 12.8% 

净利润增长率 0.8% 8.6% 11.2% 10.6%  少数股东损益 10 10 13 16 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1474 1600 1779 1969 

资产负债率 35.2% 31.2% 31.4% 30.9%       

流动比率 2.5 2.8 2.8 2.9       

速动比率 2.0 2.4 2.4 2.5  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.7 1.0 1.2 1.3  货币资金 2197 3086 4074 5150 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1715 1531 1751 1929 

应收帐款周转天数 76.0 71.1 72.7 72.2  存货 1347 1223 1391 1540 

存货周转天数 130.1 124.7 126.5 125.9  其它流动资产 2721 2710 2727 2741 

总资产周转率 0.9 0.8 0.8 0.8  流动资产合计 7980 8551 9942 11360 

固定资产周转率 8.9 9.1 9.5 10.1  长期股权投资 3 5 6 8 

      固定资产 843 887 959 971 

      在建工程 184 205 104 24 

      无形资产 194 194 194 194 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1475 1539 1507 1435 

净利润 1474 1600 1779 1969  资产总计 9455 10090 11449 12794 

少数股东损益 10 10 13 16  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 117 117 143 159  应付票据及应付账款 1607 1470 1683 1860 

非经营收益 -103 -103 -106 -114  预收账款 1170 1101 1282 1404 

营运资金变动 12 137 37 14  其它流动负债 455 486 540 602 

经营活动现金流 1509 1762 1866 2042  流动负债合计 3232 3058 3505 3865 

资产 -181 -169 -102 -78  长期借款 0 0 0 0 

投资 -1090 -3 -1 -2  其它长期负债 92 92 92 92 

其他 87 102 105 113  非流动负债合计 92 92 92 92 

投资活动现金流 -1184 -70 2 33  负债总计 3325 3150 3598 3958 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 949 949 949 949 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 6045 6844 7743 8713 

其他 -712 -802 -880 -999  少数股东权益 85 95 108 124 

融资活动现金流 -712 -802 -880 -999  负债和所有者权益合计 9455 10090 11449 12794 

现金净流量 -386 889 988 1077       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 28 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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