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比依股份（603215.SH） 

业绩端表现亮眼，盈利能力大幅提升  

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 年一季报。公司 2022 年实现营业收

入 14.99 亿元，同比-8.23%；实现归母净利润 1.78 亿元，同比+48.52%。

其中，2022Q4 单季营业收入为 4.46 亿元，同比+4.32%；归母净利润为 0.47

亿元，同比+41.58%。2023 年 Q1 实现营业收入 3.78 亿元，同比+2.92%；

实现归母净利润 0.46 亿元，同比+82.03%。 

2022 外销承压内销高增，23Q1 营收回暖。1）分品类来看，受益于空气

炸锅行业高增，2022 年公司空炸收入同比增长 5.08%，占主营业务收入比

重达 73.37%；空气烤箱/油炸锅收入同比-6.16%/-48.13%，主要系海外油

炸锅订单减少所致。2）分地区来看，2022 年公司外销占比 84.30%，受国

际局势、通货膨胀等影响，公司海外订单量有所减少，外销收入同比下降

18.83%；受益于于国内客户苏泊尔、飞利浦订单量大幅增加，内销收入同

比增长 176.24%。3）从单季来看，随着大环境逐渐复苏，公司 22Q4 及 23Q1

营收同比均实现增长。 

业绩端表现亮眼，盈利能力大幅提升。毛利率：2022/22Q4/23Q1 公司毛利

率同比+4.16ct/+9.29pct/+8.16pct 至 19.55%/25.30%/21.09%，受益于原

材料价格回落、新品开拓及产品结构升级，公司全线产品毛利率大幅提升。

费 用 率 ： 22Q4 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

-0.21/+0.49/+1.42/+0.61pct 至 1.02%/2.26%/5.22%/2.44%，研发费用率

变动较大主要系公司新增研发项目所致。净利率：综合来看，

2022/22Q4/23Q1 公 司 净 利 率 分 别 同 比 +4.54/+2.75/+5.33pct 至

11.88%/10.46%/12.26%，主要系毛利率提升及汇兑收益所致。经营性现金

流：2022/23Q1 公司经营性现金流净额分别为 1.96/1.25 亿元，同比上升

650.18%/65.98%，主要系主要系公司材料备库减少，用于采购原材料的资

金支付减少所致。  

盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为

2.10/2.41/2.66 亿元，同增 17.7%/15.1%/10.2%，维持“增持”评级。 

风险提示：原材料价格波动风险、新品销售不及预期、汇率波动风险、地缘

政治风险。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,634 1,499 1,886 2,286 2,642 

增长率 yoy（%） 40.4 -8.2 25.8 21.2 15.6 

归母净利润（百万元） 120 178 210 241 266 

增长率 yoy（%） 

 

 

13.2 48.5 17.7 15.1 10.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.64 0.95 1.12 1.29 1.42 

净资产收益率（%） 34.2 17.9 18.8 18.2 17.2 

P/E（倍） 24.5 16.5 14.0 12.2 11.0 

P/B（倍） 8.4 2.9 2.6 2.2 1.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价 
 

 
增持（维持） 

股票信息 

行业 小家电 

前次评级 增持 

4 月 24 日收盘价(元) 15.73 

总市值(百万元) 2,936.16 

总股本(百万股) 186.66 

其中自由流通股(%) 37.75 

30 日日均成交量(百万股) 2.85 

股价走势 

作者 
 
分析师   徐程颖 

执业证书编号：S0680521080001 

邮箱：xuchengying@gszq.com 

研究助理   陈思琪 

执业证书编号：S0680122070003 

邮箱：chensiqi@gszq.com  

相关研究 
 

1、《比依股份（603215.SH）：国内空炸景气仍在，内

销有望贡献营收增量》2022-10-27 

2、《比依股份（603215.SH）：内销高增，汇兑收益致

Q2 业绩增长超预期》2022-08-09 

3、《比依股份（603215.SH）：空气炸锅行业高增，拓

客户可期——隐形冠军系列之三》2022-07-06   

 

 

 

 

-27%

-18%

-9%

0%

9%

18%

27%

2022-04 2022-08 2022-12 2023-04

比依股份 沪深300



 2023 年 04 月 25 日 

P.2                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 843 1163 1601 1658 2190  营业收入 1634 1499 1886 2286 2642 

现金 159 204 314 333 600  营业成本 1382 1206 1497 1811 2102 

应收票据及应收账款 372 447 583 666 778  营业税金及附加 5 11 11 14 16 

其他应收款 14 15 21 23 28  营业费用 16 17 19 23 26 

预付账款 12 13 19 20 25  管理费用 34 40 51 60 73 

存货 282 176 357 309 452  研发费用 55 64 66 80 92 

其他流动资产 5 307 307 307 307  财务费用 13 -33 8 31 38 

非流动资产 330 356 401 444 483  资产减值损失 -2 -2 -4 -5 -5 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 4 0 0 0 

固定资产 203 245 273 299 317  公允价值变动收益 1 3 0 0 0 

无形资产 102 101 117 133 152  投资净收益 1 -4 -1 0 -1 

其他非流动资产 25 10 11 13 14  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1173 1519 2002 2102 2673  营业利润 129 190 236 272 299 

流动负债 805 509 873 766 1115  营业外收入 4 6 2 3 4 

短期借款 194 0 0 0 0  营业外支出 1 0 1 1 0 

应付票据及应付账款 561 436 802 695 1043  利润总额 132 196 238 274 302 

其他流动负债 50 73 70 72 71  所得税 12 18 29 33 36 

非流动负债 18 13 13 13 13  净利润 120 178 210 241 266 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 18 13 13 13 13  归属母公司净利润 120 178 210 241 266 

负债合计 823 522 885 779 1127  EBITDA 159 220 253 291 319 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.64 0.95 1.12 1.29 1.42 

股本 140 187 187 187 187        

资本公积 7 479 479 479 479  主要财务比率      

留存收益 204 332 436 556 688  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 350 997 1117 1323 1545  成长能力      

负债和股东权益 1173 1519 2002 2102 2673  营业收入(%) 40.4 -8.2 25.8 21.2 15.6 

       营业利润(%) 6.4 47.8 24.2 15.0 10.0 

       归属于母公司净利润(%) 13.2 48.5 17.7 15.1 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 15.4 19.5 20.6 20.8 20.4 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 7.3 11.9 11.1 10.6 10.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 34.2 17.9 18.8 18.2 17.2 

经营活动现金流 -36 196 279 157 419  ROIC(%) 22.3 17.0 17.9 17.4 16.3 

净利润 120 178 210 241 266  偿债能力      

折旧摊销 21 30 23 27 31  资产负债率(%) 70.1 34.4 44.2 37.1 42.2 

财务费用 13 -33 8 31 38  净负债比率(%) 16.5 -18.9 -27.0 -24.2 -38.0 

投资损失 -1 4 1 0 1  流动比率 1.0 2.3 1.8 2.2 2.0 

营运资金变动 -196 -20 38 -143 83  速动比率 0.7 1.9 1.4 1.7 1.5 

其他经营现金流 8 37 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -82 -389 -69 -71 -70  总资产周转率 1.6 1.1 1.1 1.1 1.1 

资本支出 83 87 45 44 38  应收账款周转率 5.0 3.7 3.7 3.7 3.7 

长期投资 0 -301 0 0 0  应付账款周转率 2.6 2.4 2.4 2.4 2.4 

其他投资现金流 2 -602 -24 -28 -32  每股指标（元）      

筹资活动现金流 130 269 -101 -66 -82  每股收益(最新摊薄) 0.64 0.95 1.12 1.29 1.42 

短期借款 142 -194 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.19 1.05 1.50 0.84 2.24 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 1.88 5.34 5.98 7.09 8.28 

普通股增加 0 47 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 472 0 0 0  P/E 24.5 16.5 14.0 12.2 11.0 

其他筹资现金流 -12 -55 -101 -66 -82  P/B 8.4 2.9 2.6 2.2 1.9 

现金净增加额 -3 85 110 19 267  EV/EBITDA 18.8 11.1 9.2 7.9 6.4 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 24 日收盘价  
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