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事件：公司公布2020年三季报，2020年前三季度营业收入为29.73亿元，同

比下滑30.46%；归母净利润为2.72亿元，同比下滑47.29%。其中，三季度

营业收入为13.05亿元，同比下滑2.92%；归母净利润为1.08亿元，同比下

降11.38%。业绩基本符合预期。 

行业呈现回暖趋势，公司推进渠道改革。三季度厨电市场明显复苏，据奥维

云网数据，7-9月油烟机线上销售额分别同比增长18%、19%、20%，增速

较4-6月提升；线下销售额分别同比下降8%、12%、5%，降幅有所收窄。

受益于行业景气度提升，公司Q3营业收入环比改善，同比降幅收窄至个位数。

基于未来长期发展，公司三季度新聘高级管理人员，继续进行渠道调整。线

下推动渠道扁平化，线上完善平台建设，同时积极开拓工程渠道代理商。 

归母净利润边际改善，Q3经营性现金流转正。归母净利润同比降幅由Q2的

55%收窄至11.38%。Q3毛利率及净利率分别为46.33%和8.38%，分别同

比下降0.33pct和0.86pct。Q3公司增加营销投入，销售费用率同比提升

0.91pct至28.17%；管理、研发费用率分别同比提升1.03pct和0.01pct；财

务费用计算方式变化，去年将结构性存款利息列示于财务费用，今年列示于

投资收益。Q3经营性现金流净额为344.9万元，今年以来首度为正。 

布局套系产品，把握行业机遇。10月公司推出敦煌联名五件套新品，以期通

过跨界营销强化高端品牌形象，提升客单价。四季度适逢电商大促，有望带

动竣工需求释放，推动厨电销售。公司作为行业代表企业，将从中受益。 

投资建议：行业需求回暖，公司经营数据环比向好，但考虑到渠道变革可能

为短期业绩带来不确定性，我们调整2020-2022年EPS分别为0.64元、0.81

元和0.92元，分别对应14.4、11.4、10.1倍PE，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产政策趋严，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 5,222 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) 677 748 559 706 799 

增长率 32.8% 10.5% -25.2% 26.3% 13.2% 

每股收益（EPS） 0.78 0.86 0.64 0.81 0.92 

市盈率（P/E） 11.9 10.8 14.4 11.4 10.1 

市净率（P/B） 3.2 2.7 2.7 2.6 2.5 

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 1,768 2,293 2,694  营业收入 6,095 5,748 5,222 5,835 6,258 

应收款项 1,560 1,699 1,302 1,460 1,470  营业成本 3,210 2,974 2,741 2,976 3,160 

存货净额 484 564 445 499 547  营业税金及附加 50 35 39 42 43 

其他流动资产 467 1,235 902 868 1,002  销售费用 1,651 1,522 1,436 1,605 1,721 

流动资产合计 4,091 4,530 4,418 5,120 5,712  管理费用 394 412 390 438 467 

固定资产及在建工程 588 774 802 853 923  财务费用 (47) (5) (16) (27) (33) 

长期股权投资 4 11 9 8 9  其他费用/（-收入） 39 (6) (12) (5) (5) 

无形资产 195 204 222 251 267  营业利润 798 816 644 807 905 

其他非流动资产 416 457 411 340 284  营业外净收支 11 28 16 18 21 

非流动资产合计 1,203 1,446 1,444 1,452 1,483  利润总额 809 844 660 825 926 

资产总计 5,294 5,976 5,862 6,572 7,196  所得税费用 116 84 87 103 110 

短期借款 10 0 10 7 6  净利润 694 761 573 722 817 

应付款项 1,914 2,291 1,619 1,950 2,124  少数股东损益 17 13 14 16 17 

其他流动负债 666 502 614 594 570  归属于母公司净利润 677 748 559 706 799 

流动负债合计 2,590 2,794 2,243 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% 17.3% 19.4% 19.7% 

负债合计 2,619 2,859 2,286 2,596 2,751  毛利率 47.3% 48.3% 47.5% 49.0% 49.5% 

股本 882 869 1,014 1,070 1,150  营业利润率 13.1% 14.2% 12.3% 13.8% 14.5% 

股东权益 2,675 3,117 3,576 3,976 4,445  销售净利率 11.4% 13.2% 11.0% 12.4% 13.0% 

负债和股东权益总计 5,294 5,976 5,862 6,572 7,196  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% -21.1% 25.3% 12.3% 

净利润 694 761 573 722 817  归母净利润增长率 32.8% 10.5% -25.2% 26.3% 13.2% 

折旧摊销 4 96 179 170 183  偿债能力      

营运资金变动 (47) (5) (16) (27) (33)  资产负债率 49.5% 47.8% 39.0% 39.5% 38.2% 

其他 (22) (72) (598) 248 107  流动比 1.58 1.97 1.97 2.01 2.12 

经营活动现金流 629 779 137 1,113 1,074  速动比 1.39 1.42 1.77 1.81 1.91 

资本支出 (91) (1,478) 687 (290) (358)        

其他 562 502 0 0 0 
 
每股指标与估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

投资活动现金流 471 (975) 687 (290) (358)  每股指标      

债务融资 37 (5) 26 24 32 
 
EPS 0.78 0.86 0.64 0.81 0.92 

权益融资 (247) (333) (114) (322) (347) 
 
BVPS 2.98 3.46 3.97 4.41 4.93 

其它 (57) (63) 0 0 0  估值      

筹资活动现金流 (267) (401) (88) (298) (315)  P/E 11.9 10.8 14.4 11.4 10.1 

汇率变动       P/B 3.2 2.7 2.7 2.6 2.5 

现金净增加额 834 (597) 737 525 401  P/S 1.3 1.4 1.5 1.4 1.3 

数据来源：公司财务报表，西部证券研发中心 
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