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1《家用电器: 厨电龙头具备估值提升潜力》
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资料来源：Wind 

 估值修复预期增强 
华帝股份(002035) 
公司经营表现行业领先，维持“买入”评级 

公司所在厨电行业有较强的地产后周期属性，虽然 2018 年受到地产行业
景气度下行影响，但公司有望通过产品升级及均价提升实现收入规模增长，
我们认为公司经历调整，已逐步完善渠道布局，且持续推动产品升级换代，
在品牌与产品上提升竞争力，有望维持中长期成长优势，同时产品毛利率
或有较大提升空间，未来净利润增速有望保持领先，公司估值相对优势较
明显，估值修复预期持续增强。我们维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.74、
0.82、0.95 元的预测，对应目标价格 12.71~14.35 元，维持“买入”评级。 
 
逆周期成长，渠道领先行业 

厨电行业由于家装前装属性较强，与地产关系紧密，在 2018 年地产销售
数据偏弱的情况下（国家统计局数据，2018 年 1-12 月，全国商品房住宅
销售面积 14.79 亿平方米，同比+2.2%。），公司依托产品力提升，依然维
持了收入与归母净利润增速行业领先（2018Q1-Q3，公司收入同比+13.8%、
归母净利润同比+41.9%）。同时，我们认为房地产结构性市场下（国家统
计局数据，分区域商品房销售面积：1-12 月，东部地区同比-5.0%、西部
地区同比+6.9%、中部地区同比+6.8%。），公司渠道在三四城市有较深布
局，有望继续保持增长相对优势。 
 
盈利能力提升行业领先 

面对原材料压力，2018 年以来公司均价提升领先行业，推升毛利率水平
（2018Q1-Q3，公司毛利率为 46.4%，同比+2.2PCT）。中怡康零售监控
数据显示，2018 年全年，公司油烟机产品均价为 3536 元，同比+6.4%。
（同期，油烟机行业均价为 3316 元，同比+3.9%，其中龙头企业老板、方
太均价分别为 4468、4570 元，分别同比+0.4%、+0.6%）。热水器产品均
价为 2325 元，同比+9.9%（同期，热水器行业均价为 2319 元，同比+6.3%）。
公司产品价格（以油烟机为主）与龙头有较大差距，依然有较大空间，我
们认为公司产品升级、价格提升空间依然充分，盈利能力有望继续提升。 

 

市场波动中，公司零售份额维持稳态 

市场波动加大，公司依然保持了相对领先的产品竞争力，维持了市场份额。
根据中怡康零售监控数据，2018 年 1-12 月，公司在油烟机、燃气灶、热
水器的零售额市场份额分别为 9.3%、11.3%、3.1%，均维持相对稳定态势。
预计厨电市场或继续维持三四线市场优于一二线城市、农村乡镇市场成长
空间大于城市市场的结构性态势，看好公司通过产品下沉提升未来份额。 
 
行业地位领先，净利润增长稳健 

我们维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.74、0.82、0.95 元的预测，截止 2019

年 2 月 1 日，行业可参考公司 2019 年平均 PE 为 15.17x，对比行业基准，
公司推动渠道下沉，有望减缓需求下行影响。且公司毛利率、净利润率水平
或继续提升，净利润增速有望保持领先。认可给予公司 2019 年 15.5-17.5x 

PE，对应目标价格 12.71~14.35 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：厨电市场竞争加剧。原材料价格不利波动。地产周期影响大于预期。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 881.62 

流通 A 股 (百万股) 782.64 

52 周内股价区间 (元) 8.30-32.24 

总市值 (百万元) 8,807 

总资产 (百万元) 5,158 

每股净资产 (元) 2.81  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 4,395 5,731 6,448 6,932 8,008 

+/-%  18.15 30.39 12.52 7.50 15.53 

归属母公司净利润 (百万元) 327.52 509.63 656.10 724.35 840.91 

+/-%  57.67 55.60 28.74 10.40 16.09 

EPS (元，最新摊薄) 0.37 0.58 0.74 0.82 0.95 

PE (倍) 26.89 17.28 13.42 12.16 10.47  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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我们维持公司 2018-2020 年 EPS 为 0.74、0.82、0.95 元的预测，截止 2019 年 2 月 1 日，

行业可参考公司 2019 年平均 PE 为 15.17x，对比行业基准，公司推动渠道下沉，有望减缓

需求下行影响。同时公司在行业波动中或能实现毛利率、净利润率水平提升，净利润增速有

望保持领先。认可给予公司 2019 年 15.5-17.5x PE，对应目标价格 12.71~14.35 元，维持

“买入”评级。 

 

图表1： 行业可比公司 Wind 一致预期 PE 

证券代码 证券简称 2017 2018E 2019E 2020E 

002508.sz 老板电器 28.22 12.31 13.74 12.01 

002543.sz 万和电气 22.68 13.49 11.11 9.05 

002677.sz 浙江美大 37.10 15.53 13.84 10.63 

002032.sz 苏泊尔 25.29 26.64 21.98 18.34 

 全部平均 28.32 16.99 15.17 12.51 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2019/2/1 

资料来源：wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1）厨电市场竞争加剧。如果厨电市场竞争持续加剧，可能会对公司的盈利能力造成影

响。 

 

（2）原材料价格不利波动。如果原材料价格大幅度上升，公司成本有可能上升，盈利能

力有可能下降。 

 

（3）地产周期影响大于预期。公司所处厨电行业与地产周期相关性较大，如果地产周期

持续下行，可能继续减弱厨电需求，进而可能影响公司未来收入及净利润增长。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 华帝股份历史 PE-Bands  图表3： 华帝股份历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 2,546 3,117 3,731 4,341 5,080 

现金 1,110 652.74 1,487 1,943 2,314 

应收账款 264.31 393.67 479.58 468.74 562.23 

其他应收账款 22.71 19.96 29.90 30.65 33.45 

预付账款 33.98 17.50 43.95 39.17 41.23 

存货 369.81 460.09 502.35 540.85 625.43 

其他流动资产 745.48 1,573 1,187 1,318 1,504 

非流动资产 1,047 1,094 996.00 942.39 882.74 

长期投资 7.63 11.72 13.86 11.07 12.21 

固定投资 567.92 553.67 539.07 525.96 508.09 

无形资产 130.39 122.35 107.05 91.74 76.57 

其他非流动资产 341.31 405.88 336.03 313.62 285.86 

资产总计 3,593 4,210 4,727 5,283 5,963 

流动负债 1,782 1,915 1,924 2,075 2,276 

短期借款 16.09 20.00 22.44 19.51 20.65 

应付账款 540.10 664.56 698.62 774.67 889.55 

其他流动负债 1,226 1,230 1,203 1,281 1,366 

非流动负债 16.79 33.69 20.93 23.80 26.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 16.79 33.69 20.93 23.80 26.14 

负债合计 1,799 1,949 1,945 2,099 2,302 

少数股东权益 58.35 75.26 88.79 103.64 120.26 

股本 363.60 581.76 881.62 881.62 881.62 

资本公积 434.40 248.51 65.00 65.00 65.00 

留存公积 981.09 1,382 1,746 2,134 2,594 

归属母公司股东权益 1,736 2,187 2,693 3,080 3,540 

负债和股东权益 3,593 4,210 4,727 5,283 5,963  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 4,395 5,731 6,448 6,932 8,008 

营业成本 2,525 3,125 3,431 3,688 4,260 

营业税金及附加 41.94 48.20 54.00 62.18 72.12 

营业费用 1,138 1,600 1,741 1,934 2,234 

管理费用 328.96 377.78 425.60 454.74 525.34 

财务费用 (20.29) (31.90) (42.71) (69.44) (86.62) 

资产减值损失 8.94 18.60 72.00 13.00 28.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 6.64 5.09 16.00 9.90 16.00 

营业利润 378.32 612.11 783.91 859.56 990.72 

营业外收入 25.94 17.82 12.00 16.36 24.63 

营业外支出 5.10 8.80 7.17 7.03 7.67 

利润总额 399.15 621.12 788.73 868.89 1,008 

所得税 57.68 94.59 119.10 129.69 150.14 

净利润 341.48 526.54 669.63 739.19 857.54 

少数股东损益 13.95 16.91 13.53 14.85 16.63 

归属母公司净利润 327.52 509.63 656.10 724.35 840.91 

EBITDA 452.33 659.45 823.91 875.61 989.21 

EPS (元，基本) 0.37 0.58 0.74 0.82 0.95  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 18.15 30.39 12.52 7.50 15.53 

营业利润 70.67 61.80 28.07 9.65 15.26 

归属母公司净利润 57.67 55.60 28.74 10.40 16.09 

获利能力 (%)      

毛利率 42.54 45.47 46.80 46.80 46.80 

净利率 7.45 8.89 10.17 10.45 10.50 

ROE 18.86 23.31 24.36 23.51 23.75 

ROIC 50.38 32.85 53.19 61.98 66.74 

偿债能力      

资产负债率 (%) 50.05 46.28 41.15 39.73 38.61 

净负债比率 (%) 0.89 1.03 1.15 0.93 0.90 

流动比率 1.43 1.63 1.94 2.09 2.23 

速动比率 1.22 1.38 1.67 1.83 1.95 

营运能力      

总资产周转率 1.38 1.47 1.44 1.39 1.42 

应收账款周转率 11.88 13.91 12.18 11.96 12.63 

应付账款周转率 5.25 5.19 5.03 5.01 5.12 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.37 0.58 0.74 0.82 0.95 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.93 0.42 1.09 0.88 0.80 

每股净资产(最新摊薄) 1.97 2.48 3.05 3.49 4.02 

估值比率      

PE (倍) 26.89 17.28 13.42 12.16 10.47 

PB (倍) 5.07 4.03 3.27 2.86 2.49 

EV_EBITDA (倍) 17.79 12.20 9.77 9.19 8.14  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 818.41 368.53 961.88 779.13 702.17 

净利润 341.48 526.54 669.63 739.19 857.54 

折旧摊销 94.30 79.25 82.72 85.49 85.11 

财务费用 (20.29) (31.90) (42.71) (69.44) (86.62) 

投资损失 (6.64) (5.09) (16.00) (9.90) (16.00) 

营运资金变动 377.45 (263.82) 245.09 21.36 (150.24) 

其他经营现金 32.12 63.56 23.15 12.42 12.38 

投资活动现金 13.26 (709.87) (22.70) (53.24) (37.55) 

资本支出 34.77 72.47 38.00 30.00 22.00 

长期投资 8.85 32.50 (25.14) 4.73 5.23 

其他投资现金 56.88 (604.90) (9.84) (18.51) (10.32) 

筹资活动现金 (116.54) (106.14) (104.58) (270.43) (293.27) 

短期借款 (15.14) 3.91 2.44 (2.93) 1.14 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 4.74 218.16 299.86 0.00 0.00 

资本公积增加 63.90 (185.89) (183.51) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (170.03) (142.32) (223.38) (267.50) (294.41) 

现金净增加额 717.69 (452.19) 834.60 455.45 371.35  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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