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富佳股份（603219.SH） 

财报超预期，积极布局新赛道 

事件：公司发布 2022 年年报。公司 2022 年实现营业收入 27.44 亿元，同比增长

5.53%；实现归母净利润 3.47 亿元，同比增长 49.76%（剔除汇兑收益后业绩增速

为 23.88%）。其中，2022Q4 单季营业收入为 7.5 亿元，同比增长 7.34%；归母净

利润为 0.73 亿元，同比增长 112.74%。  

外销收入稳健，内销收入增长明显。1）分产品看，有线吸尘器、电机及扫地机器人

增速较快。2022 年公司无线锂电吸尘器/有线吸尘器/配件/多功能无线拖把/扫地机

器人 / 电机业务分别实现营收 16.74/8.06/0.70/0.61/0.47/0.30 亿元，同比

-0.56%/+23.89%/-9.61%/-51.83%/+301.74%/+23.43%。2）分地区看，外销收

入增长稳健，内销增长迅速。2022 年公司外销/内销收入分别为 22.92 亿元/3.97 亿

元，较去年同期增长 3.02%/13.65%，公司在海外俄乌战争等不利背景下外销仍稳

健增长，我们预计主要得益于人民币汇率贬值；内销增长明显主要系公司大力拓展

国内市场及布局新品类等。3）大客户销售占比降低。报告期内，JS 环球销售收入

占比下降 1.31pct 至 82.21%，主要系公司大力开拓国内市场米家、顺造、方太等客

户。此外，报告期内公司通过 ISO13485 医疗器械质量管理体系认证，商用美容仪

已经量产，预期 2023 年贡献一定营收增量。 

业绩受汇兑损益改善较大。毛利率：2022/22Q4 公司毛利率同增 3.28pct/4.01pct

至 20.11%/22.02%，主要系人民币贬值及收入结构优化所致。期间费用率：管理及

财 务 费 用 率 波 动 较 大 。 2022 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 同 比

-0.02/-0.32/+0.24/-2.71pct 至 0.47/3.00/3.69/-2.20%，其中 22Q4 公司销售/管理/

研发/财务费率同比+0.78/-1.53/-0.40/-0.93pct 至 0.49/3.00/4.71/0.80%，公司财

务费用率变化较大主要系人民币兑美元汇率波动影响。净利率：综上，受益于汇兑

收益及有线吸尘器占比提升等影响，2022/22Q4 净利率同比提升 3.71/4.80pct 至

12.71/9.90%（2022 年公司汇兑收益为 5998 万元，贡献净利率 2.19%，剔除汇兑

收益净利率为 10.52%）。 

积极布局新赛道，越南自建新工厂。报告期内，公司积极开拓新品类实现业务多元

化，连续布局储能及商用美容仪等新赛道，其中储能业务公司投资参股新能源公司

深圳市羲和未来科技有限公司，商用美容仪也已量产。此外，报告期内公司越南产

能增长 96.5%，预期在未来将有效降低北美关税加征风险。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2023-2025 年归母净利润分别为 3.96/4.48/4.73 亿

元，同比增长 14.2%/13.1%/5.4%，维持“增持”评级。 

风险提示：重要客户订单转移风险、新品类开拓不及预期、汇率波动风险。 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,601 2,744 3,165 3,802 4,628 

增长率 yoy（%） 24.1 5.5 15.3 20.1 21.7 

归母净利润（百万元） 232 347 396 448 473 

增长率 yoy（%） 

 

 

34.5 49.8 14.2 13.1 5.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.87 0.99 1.12 1.18 

净资产收益率（%） 17.9 23.2 22.9 21.7 19.7 

P/E（倍） 35.5 23.7 20.7 18.3 17.4 

P/B（倍） 6.3 5.5 4.8 4.0 3.4 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价 
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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 1920 1704 2142 2406 3022  营业收入 2601 2744 3165 3802 4628 

现金 432 647 471 855 690  营业成本 2163 2192 2520 3046 3779 

应收票据及应收账款 694 549 884 837 1258  营业税金及附加 8 10 15 15 18 

其他应收款 20 12 25 20 35  营业费用 13 13 15 17 21 

预付账款 6 9 9 12 13  管理费用 86 82 101 123 150 

存货 479 336 601 532 874  研发费用 90 101 104 123 150 

其他流动资产 288 151 151 151 151  财务费用 13 -60 -22 -9 -4 

非流动资产 522 607 689 803 930  资产减值损失 -8 -25 0 0 0 

长期投资 0 45 90 135 180  其他收益 9 9 10 12 10 

固定资产 375 430 462 525 599  公允价值变动收益 53 0 13 16 21 

无形资产 35 37 41 46 51  投资净收益 1 0 2 2 1 

其他非流动资产 111 95 96 97 100  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2442 2310 2830 3209 3952  营业利润 270 397 456 516 544 

流动负债 1096 784 1064 1102 1507  营业外收入 2 1 1 1 1 

短期借款 331 120 120 120 120  营业外支出 6 1 2 2 3 

应付票据及应付账款 701 618 898 934 1338  利润总额 267 397 455 515 542 

其他流动负债 65 46 46 47 49  所得税 33 48 57 64 67 

非流动负债 40 26 28 30 32  净利润 234 349 398 451 476 

长期借款 27 0 2 4 6  少数股东损益 2 2 2 3 3 

其他非流动负债 13 26 26 26 26  归属母公司净利润 232 347 396 448 473 

负债合计 1136 810 1092 1132 1539  EBITDA 310 426 486 550 585 

少数股东权益 5 8 10 13 16  EPS（元） 0.58 0.87 0.99 1.12 1.18 

股本 401 401 561 561 561        

资本公积 414 414 254 254 254  主要财务比率      

留存收益 491 677 961 1249 1510  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1301 1493 1729 2065 2397  成长能力      

负债和股东权益 2442 2310 2830 3209 3952  营业收入(%) 24.1 5.5 15.3 20.1 21.7 

       营业利润(%) 36.9 46.9 15.0 13.0 5.5 

       归属于母公司净利润(%) 34.5 49.8 14.2 13.1 5.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 16.8 20.1 20.4 19.9 18.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 8.9 12.6 12.5 11.8 10.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.9 23.2 22.9 21.7 19.7 

经营活动现金流 -101 564 67 628 133  ROIC(%) 14.4 20.8 21.0 20.0 18.2 

净利润 234 349 398 451 476  偿债能力      

折旧摊销 34 42 40 48 58  资产负债率(%) 46.5 35.0 38.6 35.3 39.0 

财务费用 13 -60 -22 -9 -4  净负债比率(%) -4.3 -34.5 -19.5 -34.7 -22.9 

投资损失 -1 0 -2 -2 -1  流动比率 1.8 2.2 2.0 2.2 2.0 

营运资金变动 -349 153 -334 156 -375  速动比率 1.1 1.7 1.4 1.7 1.4 

其他经营现金流 -33 81 -13 -16 -21  营运能力      

投资活动现金流 -74 -203 -107 -144 -163  总资产周转率 1.2 1.2 1.2 1.3 1.3 

资本支出 168 91 37 69 82  应收账款周转率 4.6 4.4 4.4 4.4 4.4 

长期投资 0 -35 -45 -45 -45  应付账款周转率 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 

其他投资现金流 94 -147 -115 -120 -126  每股指标（元）      

筹资活动现金流 282 -197 -136 -100 -134  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.87 0.99 1.12 1.18 

短期借款 -51 -211 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) -0.25 1.41 0.17 1.57 0.33 

长期借款 -13 -27 2 3 2  每股净资产(最新摊薄) 3.24 3.72 4.31 5.15 5.98 

普通股增加 41 0 160 0 0  估值比率      

资本公积增加 301 0 -160 0 0  P/E 35.5 23.7 20.7 18.3 17.4 

其他筹资现金流 3 41 -138 -103 -136  P/B 6.3 5.5 4.8 4.0 3.4 

现金净增加额 101 199 -176 384 -164  EV/EBITDA 36.8 25.5 22.7 19.4 18.5 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 3 月 21 日收盘价  
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