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收入表现平稳，回购股份提振信心 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 18 年三季报，18Q1-3 实现收入及归母净利增速 7.35%和 5.68%。

公司 18Q1-3 实现营业收入 54.38 亿元，同比增长 7.35%，实现归母净利 5.69

亿元，同比增长 5.68%；其中 18Q3 实现营业收入 17.99 亿元，同比增长

0.08%，实现归母净利 1.99 亿元，同比增长 12.28%。公司预告 2018 年全年

公司归母净利润同比变动-20%-20%。 

 Q3 收入表现平稳，产品份额稳中有升，产品结构变动影响毛利率。根据 18

年前 8 月中怡康数据，在销量市场份额方面，公司豆浆机同比提升 5pct 至

62%，搅拌机同比降 2pct 至 38%、电饭煲同比提升了 1pct 至 15%，其中豆

浆机、搅拌机等食品加工领域品类公司市场份额稳居第一；均价方面，豆浆

机、搅拌机、电饭煲分别同比提升了 4%、25%、9%，公司“价值营销”战

略效果明显。分渠道来看，我们估计公司线下收入有所增长（中怡康监测公

司线下产品整体量价齐升）但线上收入有所下滑。盈利能力方面，由于单季

度低毛利率产品占比提升导致公司整体 18Q3 毛利率降低了 2.7pct 至

31.12%，公司继续投入研发使得 18Q3 管理费用率（包括研发）同比提升了

0.65pct 至 7.52%，销售费用率同比降低 0.86pct 至 14.23%，由于公司收购

尚科宁家处于亏损使得少数股东权益大幅降低，最终公司净利率提升了

1.2pct 至 11.07%。 

 拟使用不少于 4000 万元自有资金回购股份。公司认为目前公司股价未能完

全反应公司价值，拟使用不少于 0.4 亿元不超过 0.8 亿元自有资金回购股份，

回购价格不超过 20 元/股，按照 0.8 亿元最高回购规模测算，预计回购股份

为 400 万股，占公司目前总股本的 0.52%。 

 盈利预测及投资建议。长期来看，我们继续看好小家电行业的成长性及延展

性，看好公司从豆浆机到品质小家电的品牌转型。公司前期实施股权激励，

绑定公司及管理层利益，另外公司收购尚科宁家（中国）科技有限公司 51%

股权，未来拓展 SharkNinja 在中国地区业务，拓展国内的家居电器市场，多

品类共同发展，我们预计 2018-20 年公司归母净利分别同比增长 6%、11%，

11%，EPS 分别为 0.95、1.06、1.17 元，目前收盘价对应公司 18 年 15 倍

PE，参考可比公司，给予公司 18年 18-20倍PE，对应合理价值区间为 17.1-19

元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示。原材料价格变动，下游竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 7314.80 7247.52 7742.98 8481.17 9308.15 

(+/-)YoY(%) 3.61% -0.92% 6.84% 9.53% 9.75% 

净利润(百万元) 697.73 688.92 728.92 810.87 899.60 

(+/-)YoY(%) 12.53% -1.26% 5.81% 11.24% 10.94% 

全面摊薄 EPS(元) 0.91 0.90 0.95 1.06 1.17 

毛利率(%) 32.70% 33.01% 33.51% 33.76% 33.95% 

净资产收益率(%) 20.21% 19.27% 16.94% 15.85% 14.96% 
资料来源：公司年报（2016-2017），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（%） 

 2Q16 3Q16 4Q16 1Q17 2Q17 3Q17 4Q17 1Q18 2Q18 3Q18 

营业总收入（亿元） 16.67  17.24  22.81  14.85  17.83  17.97  21.82  15.68  20.71  17.99  

yoy -4.71  -6.75  11.55  -9.58  6.97  4.22  -4.34  5.57  16.16  0.08  

qoq 1.49  3.42  32.26  -34.86  20.06  0.77  21.40  -28.12  32.10  -13.18  

综合毛利率 33.84  32.53  32.85  30.60  33.59  33.82  33.50  31.53  34.15  31.12  

销售费用率 12.62  13.54  19.55  12.77  13.33  15.09  18.07  12.98  20.70  14.23  

毛利率-销售费用率 21.22  18.99  13.30  17.84  20.26  18.73  15.42  18.55  13.45  16.89  

管理费用率 7.06  7.21  6.47  5.99  7.12  6.87  9.81  6.33  6.70  7.52  

财务费用率 -0.19  -0.31  0.03  -0.08  0.09  0.07  -0.10  0.26  -0.28  -0.79  

营业利润率 13.97  11.60  6.45  11.48  15.19  12.12  6.81  11.59  12.26  11.92  

税前利润率 16.84  12.66  7.83  11.73  15.08  12.34  7.00  11.64  12.15  12.15  

所得税率 15.26  12.23  8.88  19.31  15.32  16.36  -2.22  19.04  10.95  11.47  

净利润率 13.88  10.58  6.65  9.17  12.61  9.87  6.89  9.37  10.77  11.07  

净利润（亿元） 2.31  1.82  1.52  1.36  2.25  1.77  1.50  1.47  2.23  1.99  

yoy 15.54  -1.79  31.68  2.92  -2.76  -2.76  -0.83  7.88  -0.86  12.28  
 

资料来源：公司财报 2016-2018，海通证券研究所 

表 2 报告期数据分析（%） 

% of sales 1-3Q17 1-3Q18 
同比

变化 

利润率

贡献 
3Q17 3Q18 

同比

变化 

利润率

贡献 
2Q18 

环比变

化 

利润率

贡献 

综合毛利 32.80  32.39  -0.40  -0.40  33.82  31.12  -2.70  -2.70  34.15  -3.03  -3.03  

营业税金及附

加 
0.79  0.56  -0.22  0.22  0.78  0.32  -0.46  0.46  0.70  -0.38  0.38  

销售费用 13.79  16.33  2.54  -2.54  15.09  14.23  -0.86  0.86  20.70  -6.47  6.47  

管理费用 6.70  6.86  0.17  -0.17  6.87  7.52  0.65  3.45  6.70  0.82  -0.82  

财务费用 0.03  -0.30  -0.33  0.33  0.07  -0.79  -0.86  0.86  -0.28  -0.51  0.51  

资产减值损失 0.35  0.22  -0.13  0.13  0.55  -0.32  -0.87  0.87  0.72  -1.04  1.04  

公允价值变动

净收益 
0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 0.99  2.42  1.42  1.42  1.21  0.28  -0.93  -0.93  5.87  -5.59  -5.59  

营业利润 13.01  11.95  -1.06  -1.06  12.12  11.92  -0.20  -0.20  12.26  -0.34  -0.34  

营业外收入 0.23  0.17  -0.06  -0.06  0.29  0.24  -0.04  -0.04  0.08  0.16  0.16  

营业外支出 0.11  0.12  0.00  -0.00  0.06  0.01  -0.05  0.05  0.18  -0.17  0.17  

利润总额 13.13  12.00  -1.12  -1.12  12.34  12.15  -0.19  -0.19  12.15  -0.01  -0.01  

所得税 2.19  1.61  -0.59  0.59  2.02  1.39  -0.63  0.63  1.33  0.06  -0.06  

税后利润 10.93  10.40  -0.54  -0.54  10.32  10.75  0.43  0.43  10.82  -0.07  -0.07  

归属于母公司

所有者的净利

润 

10.63  10.47  -0.17  -0.17  9.87  11.07  1.20  1.20  10.77  0.31  0.31  

 

资料来源：公司财报 2017-2018，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） 

    2018/10/19 2017 2018E 2019E 2017 2018E 2019E 

002032.SZ 苏泊尔 51.01 419 1.59 1.99 2.40 32.04 25.63 21.23 

002705.SZ 新宝股份 7.25 59 0.50 0.53 0.68 14.45 13.59 10.60 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  注：eps 为 Wind 一致预测
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2017 2018E 2019E 2020E  利润表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

每股指标（元）      营业总收入 7247.52 7742.98 8481.17 9308.15 

每股收益 0.90 0.95 1.06 1.17  营业成本 4855.29 5148.08 5617.81 6147.67 

每股净资产 4.66 5.61 6.66 7.84  毛利率% 33.01% 33.51% 33.76% 33.95% 

每股经营现金流 0.06 1.35 0.91 1.05  营业税金及附加 61.13 61.94 67.85 74.47 

每股股利 0.000 0.000 0.000 0.000  营业税金率% 0.84% 0.80% 0.80% 0.80% 

价值评估（倍）      营业费用 1092.86 1254.36 1272.18 1396.22 

P/E 15.61 14.75 13.26 11.95  营业费用率% 15.08% 16.20% 15.00% 15.00% 

P/B 3.01 2.50 2.10 1.79  管理费用 553.31 603.95 661.53 735.34 

P/S 1.48 1.39 1.27 1.16  管理费用率% 7.63% 7.80% 7.80% 7.90% 

EV/EBITDA 13.25 12.01 8.62 6.93  EBIT 684.94 674.65 861.80 954.46 

股息率（%） 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%  财务费用 -0.49 -0.77 -0.85 -0.96 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.01% -0.01% -0.01% -0.01% 

毛利率 33.01% 33.51% 33.76% 33.95%  资产减值损失 12.50 7.69 8.55 9.64 

净利润率 9.80% 9.51% 9.66% 9.76%  投资收益 87.71 161.51 68.37 77.10 

净资产收益率 19.27% 16.94% 15.85% 14.96%  营业利润 807.78 829.24 922.48 1022.88 

资产回报率 12.88% 11.27% 10.93% 10.54%  营业外收支 9.87 26.91 29.91 33.73 

投资回报率 29.55% 39.34% 50.73% 58.19%  利润总额 817.65 856.15 952.40 1056.62 

盈利增长（%）      EBITDA 761.02 733.32 924.67 1012.51 

营业收入增长率 -0.92% 6.84% 9.53% 9.75%  所得税 107.74 119.86 133.34 147.93 

EBIT 增长率 -6.86% -1.50% 27.74% 10.75%  有效所得税率% 13.18% 14.00% 14.00% 14.00% 

净利润增长率 -3.20% 3.72% 11.24% 10.94%  少数股东损益 20.99 7.36 8.19 9.09 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 688.92 728.92 810.87 899.60 

资产负债率 33.1% 33.2% 30.7% 29.2%       

流动比率 2.04 2.25 2.59 2.86       

速动比率 1.74 2.01 2.34 2.62  资产负债表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E 

现金比率 — — — —  货币资金 672.96 1946.90 2779.59 3738.77 

经营效率指标      应收款项 128.53 103.10 114.98 127.29 

应收帐款周转天数 5.38 4.86 4.95 4.99  存货 516.30 500.92 541.64 593.34 

存货周转天数 34.76 35.52 35.19 35.23  其它流动资产 520.64 520.64 520.64 520.64 

总资产周转率 1.32 1.31 1.22 1.17  流动资产合计 3591.42 4819.37 5882.11 7111.45 

固定资产周转率 11.14 13.39 17.75 24.27  长期股权投资 263.72 263.72 263.72 263.72 

      固定资产 631.19 584.39 543.55 501.02 

      在建工程 0.57 0.57 0.57 0.57 

      无形资产 152.53 143.29 128.18 113.34 

现金流量表（百万元） 2017 2018E 2019E 2020E  非流动资产合计 1759.33 1646.02 1534.93 1426.70 

净利润 709.91 736.29 819.06 908.69  资产总计 5350.75 6465.39 7417.05 8538.15 

少数股东损益 20.99 7.36 8.19 9.09  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

非现金支出 88.58 66.37 71.41 67.69  应付账款 1019.87 1193.08 1296.98 1415.19 

非经营收益 -93.10 -188.42 -98.29 -110.83  预收账款 181.96 281.06 284.52 307.71 

营运资金变动 -656.48 424.35 -97.45 -57.74  其它流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 

经营活动现金流 48.90 1045.94 702.92 816.89  流动负债合计 1762.43 2140.79 2273.39 2485.80 

资产 -34.24 73.85 69.59 74.28  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资 -123.31 0.00 0.00 0.00  其它长期负债 6.10 6.10 6.10 6.10 

其他 851.49 -161.51 -68.37 -77.10  非流动负债合计 6.10 6.10 6.10 6.10 

投资活动现金流 693.94 -87.66 1.21 -2.82  负债总计 1768.53 2146.88 2279.48 2491.90 

债权募资 0.00 0.00 0.00 0.00  实收资本 767.51 767.51 767.51 767.51 

股权募资 0.80 0.00 0.00 0.00  普通股股东权益 3574.56 4303.48 5114.35 6013.95 

其他 -783.46 0.00 0.00 0.00  少数股东权益 7.66 15.03 23.22 32.30 

融资活动现金流 -782.66 0.00 0.00 0.00  负债和所有者权益合计 5350.75 6465.39 7417.05 8538.15 

现金净流量 -39.82 958.28 704.14 814.06       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 19 日 

资料来源：公司年报（2017），海通证券研究所 
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