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飞科电器（603868.SH）  

  

 
迈出改变的第一步，业绩弹性不容忽视 

——飞科电器（603868.SH）动态跟踪报告 

 

   公司动态  

      飞科电器近期推出更高价位段的剃须刀新品，在新营销合作下新品放

量速度好于预期。在产品升级的基础上冲击中端，业绩弹性不容忽视。 

◆国产剃须刀的提价逻辑是否靠谱？： 

提价逻辑第一步：剃须刀消费呈现明显的高中低不同档次。如果我们

定义 100-500 元为中端，则 2020 年 6 月淘宝平台低、中、高端产品的成

交额分别占比 17%、50%、33%，且中端市场并没有明确的主导者。 

提价逻辑第二步：为什么消费者愿意买更贵的剃须刀？一把好的电动

剃须刀主要在如下四个维度更胜一筹：1）速度效率；2）舒适体验；3）

易用性；4）外观设计。飞利浦旗舰机型的速度效率和舒适体验均有明显

优势，有诸多独特的材料加工工艺，以及专利壁垒，短期难以突破，但 500

元以下价位段的产品力一般，因此国内品牌有较好机会。 

◆产品和营销升级，新品放量速度好于预期 

飞科新品FS901相比前代爆款FS375在性能和外观等各方面均有明显

提升，在 199 元左右价位段的综合竞争力胜出。新品和薇娅、辛巴等合作

的新营销方式告捷，从淘数据统计来看，飞科 FS901 迅速蹿升至 6 月剃须

刀类目销售额排行榜第 2 位，约占飞科品牌剃须刀销售额的 22%。 

◆新品的业绩弹性可观：不同情形下可获 9%~25%的利润增量 

由于更高的零售价（199 元）以及主力销售店铺为公司自营，虽然头

部主播带货费用率较高，但预计新品盈利能力依然好于整体。我们采用情

景假设的方式，得到不同情形下新品剃须刀的利润贡献约在 0.6~1.7 亿元之

间，对应 2019 年公司净利润比例为 9%~25%，利润弹性相当可观。 

◆盈利预测、估值与评级 

飞科新品 FS901 剃须刀借助快手辛巴等新营销方式快速放量，凭借产

品竞争力、品牌认知优势以及新营销方式，短期有望带来较大的利润弹性。 

由于疫情对线下渠道的负面影响和新品上市的积极贡献对冲，维持 20

年 EPS 预测为 1.67 元，但产品和营销端的积极变化有望给未来业绩带来

起色，小幅上调 21/22 年 EPS 预测为 1.84/1.94 元（原为 1.71/1.79 元），

对应 PE 33/30/29 倍，公司经营思路的变化值得关注，维持“增持”评级。 

◆风险提示：新品后续销量增速放缓，传统线下渠道疫情后恢复较慢。 

业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,977 3,759 3,899 4,131 4,408 

营业收入增长率 3.20% -5.46% 3.72% 5.94% 6.70% 

净利润（百万元） 845 686 730 800 844 

净利润增长率 1.14% -18.83% 6.38% 9.68% 5.53% 

EPS（元） 1.94 1.57 1.67 1.84 1.94 

ROE（归属母公司)（摊薄） 32.47% 26.08% 24.95% 24.90% 24.14% 

P/E 29 35 33 30 29 

P/B 9.3 9.2 8.3 7.5 6.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 3 日 
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市场数据 

总股本(亿股)： 4.36 

总市值(亿元)：241.71 

一年最低/最高(元)：32.46/59.69 

近 3 月换手率：22.73% 

 

股价表现(一年) 
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相对 13.02 38.34 33.95 

绝对 24.01 57.37 48.06 

资料来源：Wind 
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飞科电器近期推出多款更高价位段的剃须刀/电吹风新品，在营销上也陆

续有亮点出现，市场对此反馈积极，股价出现快速大幅上涨。 

高价新品的试水成功意义何在？上市之后，飞科做过几次提价，均体现

出较好的利润弹性，但提价未能继续，主要原因是产品升级未跟上。此次在

产品升级的基础上，公司试图再次冲击中端价位段，业绩弹性不容忽视。 

◆ 国产剃须刀的提价逻辑是否靠谱？ 

 

提价逻辑第一步：剃须刀消费呈现明显的高中低不同档次。 

 

以淘宝系 2020 年 6 月销售数据为例，淘宝平台销售中，0~100 元及

100~200 元的剃须刀的成交额占比最高，合计占到 51%，200 元以上的剃

须刀成交额占到 49%，其中 200~500 元、500~1000 元、1000 元以上分别

占比 17%、16%、16%，各价位段都有相应消费人群，消费分层较为鲜明。 

 

图 1：剃须刀产品的价位段分成明显的高中低不同档次 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

如果我们定义剃须刀 100 元以下为低端，100-500 元为中端，500 元

以上为高端，则 6 月淘宝平台低、中、高端产品成交量分别占比 50%、45%、

5%，低、中、高端产品的成交额分别占比 17%、50%、33%，从成交额维

度来看，100 元以上的剃须刀才是真正的线上主流市场。 

图 2：淘宝系剃须刀成交量分布（2020.06）  图 3：淘宝系剃须刀成交额分布（2020.06） 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所  资料来源：淘数据，光大证券研究所 
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高端和低端两头的竞争格局清晰。飞利浦、博朗等外资品牌稳稳占据

500 元以上的高端市场，而以飞科为代表的国内品牌凭借更强的成本控制

能力和渠道优势掌控 100 元以下的性价比市场。 

100-500 元的中端市场并没有明确的主导者。国内品牌仅有飞科、小

米及其生态链企业的数款产品，飞利浦、博朗、松下在该价位段也在增加

产品布局，但从结果来看双方均没有体现出绝对优势。 

 

图 4：100-500 元的中端市场并没有明确的主导者（2020 年 6 月） 

飞科

飞利浦

飞利浦 飞利浦

博朗米家

松下
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资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

 

提价逻辑第二步：为什么消费者愿意买更贵的剃须刀？ 

 

说起剃须刀，大部分消费者都知道最好的产品来自飞利浦、博朗，这

些更贵的外资品牌剃须刀到底好在哪里？ 

综合多家评测机构的结论，一把好的电动剃须刀主要在如下四个维度

更胜一筹：（1）速度效率；（2）舒适体验；（3）易用性；（4）外观设

计，其中速度效率和舒适体验是真正能够区分高中低端产品的两个维度。 
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图 5：好的电动剃须刀主要在速度效率和舒适体验上更胜一筹 

 
资料来源：光大证券研究所整理 

 

以飞利浦的旗舰型号 SP9880 为例，目前在速度效率和舒适体验均有明

显优势，尤其是刀片锋利度、刀网设计、贴面效果、智能控制等细节上有

诸多独特的材料、加工工艺，以及专利壁垒，短期难以突破。 

 

图 6：飞利浦的旗舰型号有诸多独特的材料、加工工艺，以及专利壁垒 

 

资料来源：飞利浦官方旗舰店，光大证券研究所，注：截图选自飞利浦 SP9880 剃须刀宣传页 

 

但为了区隔不同产品线和价位段，飞利浦 500 元以下价位段产品的产

品力和旗舰款差距较大，在刀头活动度等细节上均明显减配，产品力较为

一般，尤其是 300 元以下的产品。 
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图 7：飞利浦 100-500 元价位段产品的产品力和旗舰款差距较大 

 

资料来源：天猫，光大证券研究所 

 

◆ 飞科剃须刀产品升级，冲击 199 元及更高价位段 

 

飞科 FS901 等新品陆续上市，冲击更高价位段。前文提到的飞科 FS375

（定价 139 元）2017 年上市后新品有些断档，今年飞科最大的变化就是

FS901 等新品的上市。根据官方介绍，FS901 主要升级点在薄韧刀片、弧形

刀网、外观设计、充电接口等，零售价 199 元。 

 

图 8：飞科 FS901 主要升级点在薄韧刀片、弧形刀网、外观设计、充电接口等 

 
资料来源：奥维云网，光大证券研究所 

从横向比较来看，FS901 相比前代爆款 FS375 在性能和外观等各方面

均有明显提升，总体而言，飞科 FS901 和米家剃须刀 S500 在该价位段的综
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合竞争力胜出，米家剃须刀的悬挂浮动设计在贴面效果上略胜一筹。 

 

图 9：飞科 FS901 和米家剃须刀 S500 在该价位段综合竞争力胜出 

 

资料来源：光大证券研究所整理 

 在 FS901 的基础上，飞科又推出 FS936 这一更高端型号，零售价 299

元，增加智能感应剃须功能，后续可能还有多款新品上市。 

 

◆尝试新营销，新品放量速度好于预期 

营销思路打开，尝试新营销首战告捷。除了产品端的创新成果陆续落地

外，今年飞科陆续落地冠名《这是谁的家》、和快手辛巴合作直播带货，慢

慢摸索出当前流量风口下新品种草-转化的一套新方法。 

 

图 10：飞科冠名薇娅主持的综艺《这是谁的家》  图 11：飞科和快手辛巴合作直播带货新款剃须刀 

 

 

 
资料来源：飞科电器公众号，光大证券研究所  资料来源：辛巴直播战报（6 月 14 日），光大证券研究所 
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 凭借综合竞争力出众的新品、长期沉淀的品牌认知优势以及当红的带货

主播，新品 FS901 销售放量速度较快，仅辛巴 6 月 14 日直播就卖空 23 万

只，实现销售额 3800 万+。从淘数据统计来看，飞科 FS901 迅速蹿升至 6

月剃须刀类目销售额排行榜第 2 位。 

表 1：2020 年 6 月淘宝系剃须刀畅销榜单 

剃须刀畅销型号 销售店铺 成交价（元） 销售额（万元） 

飞利浦 S5351 飞利浦官方旗舰店 769 4029 

飞科 FS901 飞科个人护理旗舰店 199 3802 

飞科 FS373 飞科官方旗舰店 92 2732 

飞利浦 S1103 飞利浦个人护理旗舰店 210 2243 

飞科 FS373 天瑞东华个人护理专营店 158 1620 

飞科 FS362 天瑞东华个人护理专营店 132 1560 

飞利浦 S3202 飞利浦官方旗舰店 332 1328 

飞科 FS362 天瑞东华个人护理专营店 132 1203 

博朗小猎豹 5 系 博朗官方旗舰店 649 1008 

飞利浦 S1020 礼盒装 飞利浦个人护理旗舰店 250 925 

资料来源：淘数据，光大证券研究所整理，注：仅统计单店铺单品，未汇总该 SKU 所有

店铺 

 

 就淘宝系样本而言，若考虑在飞科电器旗舰店等其他店铺的合计销售，

单品 FS901 的 6 月淘宝系销售额约占飞科品牌剃须刀销售额的 22%，由于

有新营销渠道的加持，新品的放量速度比我们预期的更快。 

图 12：6 月 FS901 的销售额约占飞科品牌剃须刀销售额的 22% 
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资料来源：淘数据，光大证券研究所 

  

◆新品的业绩弹性可观：不同情形下可获 9%~25%的利润增量 

 

新品有了极佳的开端，拉长维度来看，可能带来多大的业绩弹性？ 
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 就新品盈利而言，由于零售价 199 元高于过去旗舰机型 139 元的定价，

同时，该单品的主力销售店铺飞科个护电器旗舰店为公司自营，虽然辛巴等

头部主播带货费用率较高，但预计单品盈利能力依然好于整体。 

图 13：飞科个护电器旗舰店为飞科电器自营 

 
资料来源：淘宝，光大证券研究所 

 

 我们采用情景假设的方式，分别假设新品全年收入贡献和单品盈利能

力，得到不同情形下新品剃须刀的利润贡献约在 0.6~1.7 亿元之间，对应

2019 年公司净利润比例为 9%~25%，利润弹性相当可观。 

 

表 2：2020 年新品剃须刀利润贡献弹性测算 

 新品剃须刀净利润贡献（亿元） 

达到 2019 年剃须刀收入比例 10% 15% 20% 

2020 年剃须刀新品收入（亿元） 2.43 3.65 4.86 

单品净利率 

25% 0.6 0.9 1.2 

30% 0.7 1.1 1.5 

35% 0.9 1.3 1.7 

资料来源：Wind，光大证券研究所测算 

 

◆盈利预测、估值与评级 

 

剃须刀消费呈现明显的高中低不同档次，100-500 元的中端市场并没有

明确的主导者。在经历两年的蛰伏后，飞科电器今年推出多款剃须刀/电吹风

新品，其中定价 199 元的 FS901 剃须刀借助快手辛巴等新营销方式快速放

量，飞科该款新品凭借出众的综合竞争力、品牌认知优势以及新营销方式，

短期有望带来较大的利润弹性。 

由于疫情对线下渠道的负面影响和新品上市的积极贡献对冲，我们维持

20 年 EPS 预测为 1.67 元，但产品和营销端的积极变化有望给未来业绩带来

起色，小幅上调 21/22 年 EPS 预测为 1.84/1.94 元（原为 1.71/1.79 元），

对应 PE 33/30/29 倍，公司经营思路的变化值得关注，维持“增持”评级。 

 

◆风险提示： 

新品后续销量增速放缓，传统线下渠道疫情后恢复较慢。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 3,977  3,759  3,899  4,131  4,408  

营业收入增长率 3.20% -5.46% 3.72% 5.94% 6.70% 

净利润（百万元） 845  686  730  800  844  

净利润增长率 1.14% -18.83% 6.38% 9.68% 5.53% 

EPS（元） 1.94  1.57  1.67  1.84  1.94  

ROE（归属母公司)（摊薄） 32.47% 26.08% 24.95% 24.90% 24.14% 

P/E 29  35  33  30  29  

P/B 9  9  8  8  7  

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2020 年 7 月 3 日 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 3,977  3,759  3,899  4,131  4,408  

营业成本 2,422  2,308  2,385  2,507  2,687  

折旧和摊销 50  58  58  74  87  

税金及附加 32  26  27  29  31  

销售费用 347  390  429  454  485  

管理费用 105  121  129  136  145  

研发费用 53  85  97  103  110  

财务费用 -15  -3  -28  -34  -31  

投资收益 43  25 60  65  70  

营业利润 1,084  860  918  1,007  1,061  

利润总额 1,124  911  973  1,067  1,126  

所得税 280  227  243  267  281  

净利润 844  684  730  800  844  

少数股东损益 -1  -2  0  0  0  

归属母公司净利润 845  686  730  800  844  

EPS(按最新股本计) 1.94  1.57  1.67  1.84  1.94  

 

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

经营活动现金流 554  467  543  623  736  

净利润 845  686  730  800  844  

折旧摊销 50  58  58  74  87  

净营运资金增加 -426  -199  141  134  72  

其他 85  -78   -385   -385   -268   

投资活动产生现金流 448   -561  490  -185  -130  

净资本支出 -329  -272  -250  -200  -150  

长期投资变化 0  0  0  0  0  

其他资产变化 777  -288  740  15  20  

融资活动现金流 -650  -653  -398  -463  -512  

股本变化 0  0  0  0  0  

债务净变化 0  -1  1  0  0  

无息负债变化 248  -28  -138  56  78  

净现金流 355  -746  635  -25  94  

 

 

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

总资产 3,697  3,694  3,851  4,196  4,559  

货币资金 973  227  862  837  931  

交易性金融资产 0  730  0  0  0  

应收帐款 547  571  567  601  556  

应收票据 0  0  0  0  0  

其他应收款（合计） 17  0  27  28  30  

存货 563  693  596  627  672  

其他流动资产 432  45  94  175  272  

流动资产合计 2,559  2,283  2,171  2,293  2,487  

其他权益工具 0  0  0  0  0  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 591  625  779  894  970  

在建工程 243  521  496  450  390  

无形资产 221  213  259  303  346  

商誉 0  0  0  0  0  

其他非流动资产 41  2  2  2  2  

非流动资产合计 1,138  1,411  1,680  1,903  2,071  

总负债 1,094  1,064  927  983  1,061  

短期借款 0  0  0  0  0  

应付账款 820  738  573  602  645  

应付票据 0  0  0  0  0  

预收账款 30  40  47  50  53  

其他流动负债 -17  -18  -18  -18  -18  

流动负债合计 1,049  961  821  863  924  

长期借款 0  0   0   0   0  

应付债券 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 45  96  104  118  134  

非流动负债合计 45  103  106  120  136  

股东权益 2,603  2,630  2,924  3,213  3,498  

股本 436  436  436  436  436  

公积金 906  906  906  906  906  

未分配利润 1,260  1,288  1,582  1,872  2,156  

归属母公司权益 2,602  2,630  2,924  3,213  3,497  

少数股东权益 2  0  0  0  0  
 

主要指标 

盈利能力（%） 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

毛利率 39.1% 38.6% 38.8% 39.3% 39.0% 

EBITDA 率 27.1% 24.0% 23.0% 23.8% 23.7% 

EBIT 率 25.8% 22.3% 21.6% 22.0% 21.7% 

税前净利润率 28.3% 24.2% 24.9% 25.8% 25.5% 

归母净利润率 21.2% 18.2% 18.7% 19.4% 19.2% 

ROA 22.8% 18.5% 18.9% 19.1% 18.5% 

ROE（摊薄） 32.5% 26.1% 25.0% 24.9% 24.1% 

经营性 ROIC 36.5% 29.7% 24.9% 23.7% 23.2% 

 

偿债能力 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

资产负债率 30% 29% 24% 23% 23% 

流动比率 2.44  2.38  2.64  2.66  2.69  

速动比率 1.90  1.65  1.92  1.93  1.96  

归母权益/有息债务 2625.47  -  2923.62  3213.14  3497.43  

有形资产/有息债务 3465.51  -  3542.05  3843.11  4161.93  

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测   注：按最新股本摊薄测算 

费用率 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售费用率 8.72% 10.36% 11.00% 11.00% 11.00% 

管理费用率 2.63% 3.22% 3.30% 3.30% 3.30% 

财务费用率 -0.39% -0.08% -0.71% -0.82% -0.71% 

研发费用率 1.33% 2.26% 2.50% 2.50% 2.50% 

所得税率 25% 25% 25% 25% 25% 

 

每股指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

每股红利 1.50  1.00  1.17  1.29  1.36  

每股经营现金流 1.27  1.07  1.25  1.43  1.69  

每股净资产 5.97  6.04  6.71  7.38  8.03  

每股销售收入 9.13  8.63   8.95   9.48   10.12   

 

估值指标 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

PE 29  35  33  30  29  

PB 9.3  9.2  8.3  7.5  6.9  

EV/EBITDA 22.0  26.4  26.5  24.2  22.7  

股息率 2.7% 1.8% 2.1% 2.3% 2.4% 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究
方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，并对本报告的内容和观点负责。负责准备以及撰写本报告的所有研究人员在
此保证，本研究报告中任何关于发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究
的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，
不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接的联系。 

特别声明 

光大证券股份有限公司（以下简称“本公司”）创建于 1996 年，系由中国光大（集团）总公司投资控股的全国性综合类股份制
证券公司，是中国证监会批准的首批三家创新试点公司之一。根据中国证监会核发的经营证券期货业务许可，本公司的经营范围包括
证券投资咨询业务。 

本公司经营范围：证券经纪；证券投资咨询；与证券交易、证券投资活动有关的财务顾问；证券承销与保荐；证券自营；为期货
公司提供中间介绍业务；证券投资基金代销；融资融券业务；中国证监会批准的其他业务。此外，本公司还通过全资或控股子公司开
展资产管理、直接投资、期货、基金管理以及香港证券业务。 

本报告由光大证券股份有限公司研究所（以下简称“光大证券研究所”）编写，以合法获得的我们相信为可靠、准确、完整的信
息为基础，但不保证我们所获得的原始信息以及报告所载信息之准确性和完整性。光大证券研究所可能将不时补充、修订或更新有关
信息，但不保证及时发布该等更新。 

本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次发布时光大证券研究所的判断，可能需随时进行调整且不予通知。在任何情况下，
本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。客户应自主作出投资决策并自行承担投资风险。本报告中的信息或所
表述的意见并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用
本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律
责任。 

不同时期，本公司可能会撰写并发布与本报告所载信息、建议及预测不一致的报告。本公司的销售人员、交易人员和其他专业人
员可能会向客户提供与本报告中观点不同的口头或书面评论或交易策略。本公司的资产管理子公司、自营部门以及其他投资业务板块
可能会独立做出与本报告的意见或建议不相一致的投资决策。本公司提醒投资者注意并理解投资证券及投资产品存在的风险，在做出
投资决策前，建议投资者务必向专业人士咨询并谨慎抉择。 

在法律允许的情况下，本公司及其附属机构可能持有报告中提及的公司所发行证券的头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或
正在争取提供投资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。投资者应当充分考虑本公司及本公司附属机构就报告内容可能存在的利益
冲突，勿将本报告作为投资决策的唯一信赖依据。 

本报告根据中华人民共和国法律在中华人民共和国境内分发，仅向特定客户传送。本报告的版权仅归本公司所有，未经书面许可，
任何机构和个人不得以任何形式、任何目的进行翻版、复制、转载、刊登、发表、篡改或引用。如因侵权行为给本公司造成任何直接
或间接的损失，本公司保留追究一切法律责任的权利。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标
记。 

光大证券股份有限公司版权所有。保留一切权利。 
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