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产品迭代升级助发展，盈利能力显著增强 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 22 年年报与 23 年一季报：2022 年全年，公司实现营业收入 18.8

亿元，同比下滑 8.6%；归母净利润 2.4 亿元，同比增长 673.2%；扣非后归

母净利润 1.8 亿元，同比增长 687.8%。22 年第四季度，公司实现营业收入

6.1 亿元，同比下滑 5.7%；归母净利润 7703 万元，同比增长 170.4%；扣非

后归母净利润 4538 万元，同比增长 141.2%。23 年第一季度，公司实现营

业收入 3.5 亿元，同比下滑 7.9%；归母净利润 5997 万元，同比增长 115.2%；

扣非后归母净利润 4575 万元，同比增长 74.2%。 

 分产品来看：公司浴霸产品不断迭代升级，一站式空间解决方案驱动发展 

 1）公司浴霸产品革新升级保证产品竞争力：2022 年公司浴霸产品实现营业

收入 9.9 亿元，同比下滑 1.54%；公司产品收入下滑系房地产周期性调控影

响。公司 2022 年实现了对爆款 360 浴霸系列的迭代升级，新款热能环浴霸

Q360C 搭载独创热能环科技，采用鲸吸技术实现换气技术的升级，荣获 2022

年德国红点奖之“产品设计奖”。2022 年公司研发费用 0.9 亿元，占收入比

4.9%，公司以产品研发、技术创新为基础，走“多品类”战略，不断实现产

品的迭代升级，产品竞争力逐步增强，满足消费者的多样化需求。我们认为，

随着疫情解除，房地产产业复苏，消费者的装修需求增加，公司营收有望恢

复增长。 

 盈利预测与评级：我们预计 23-25 年实现净利润 3.01、3.50、3.87 亿元，同

比增长 25.3%、16.4%、10.6%，当前收盘价对应 23-24 年 PE 为 15、13 倍，

公司作为家电&家居双布局的龙头企业，参考可比公司给予公司 2023 年

25~26 倍 PE 估值，对应合理价值区间 18.73~19.48 元，给予“优于大市”

评级。 

 风险提示：原材料价格波动风险，渠道推广不及预期。 

主要财务数据及预测 
[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2058 1880 2142 2406 2650 

(+/-)YoY(%) 29.2% -8.6% 13.9% 12.3% 10.2% 

净利润（百万元） 31 240 301 350 387 

(+/-)YoY(%) -83.6% 673.2% 25.3% 16.4% 10.6% 

全面摊薄 EPS(元) 0.08 0.60 0.75 0.87 0.96 

毛利率(%) 41.0% 44.4% 46.9% 49.0% 50.6% 

净资产收益率(%) 1.9% 15.6% 16.2% 15.7% 14.7% 

资料来源：公司年报（2021-2022），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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 2）“一站式”整装方案为公司发展赋能：2022 年公司集成吊顶产品实现营业收入 5.0 亿元，同比下滑 23.2%。公司为

顺应“空间解决方案”的套系化模式不断推出方便快捷的一站式空间解决方案，实现业务由点到面的新发展。例如，公

司推出的集成 MAX+顶、墙、地空间解决方案，兼具实用性与观赏性，一站式解决了装修整体空间布局。公司从消费者

的不同需求出发，开辟了四大产品主线和七大阳台生活方式。其他新兴品类方面，2022 年全年，公司晾衣机产品实现

营收 1.0 亿元，同比下降 4.9%；照明产品 2022 年实现营收 8392 万元，较 2021 年同比下滑 15.2%；集成墙面产品全

年实现营收 4827 万元，同比下滑 49.2%。 

 公司盈利能力增强，产品研发升级促发展。2022 年全年公司归母净利率达到 13.0%，同比增长 11.2pct；销售毛利率达

到 44.4%，同比提升 3.4pct。费用率方面，公司销售费用率、研发费用率、管理研发费用率分别达到 16.5%、4.9%、

10.9%，分别同比-2.5pct、0.0pct、-0.4pct。2023 年 Q1 公司归母净利率达到 17.2%，同比增长 8.9pct；销售毛利率达

到 46.4%，较 2022 年 Q1 同比提升 6.1pct。费用率方面，公司销售费用率、研发费用率、管理费用率分别达到 19.1%、

6.3%、13.1%，分别同比+1.0pct、+2.1pct、-0.3pct。公司净利率和毛利率增长迅速，盈利能力不断加强，同时研发费

用率在 2023 年 Q1 有较大幅度增加，我们认为，公司通过产品的研发升级，将进一步增加产品竞争力，加速占领市场

份额。 

 

表 1 分业务盈利预测 

单位：百万元 2022 2023E 2024E 2025E 

浴霸         

销售收入 992 1156 1310 1443 

增长率（YoY） 28.4% 16.5% 13.3% 10.2% 

毛利率 53.8% 57.1% 59.7% 61.5% 

集成吊顶         

销售收入 497 601 706 807 

增长率（YoY） 23.7% 20.8% 17.5% 14.3% 

毛利率 27.6% 33.3% 35.5% 37.4% 

晾衣机         

销售收入 104 122 139 154 

增长率（YoY） 70.6% 17.3% 14.1% 11.0% 

毛利率 30.2% 38.6% 38.9% 38.9% 

照明         

销售收入 84 76 72 72 

增长率（YoY） -15.2% -10.0% -5.0% 0.0% 

毛利率 36.3% 36.5% 36.7% 36.9% 

集成墙面         

销售收入 48 34 25 20 

增长率（YoY） -49.2% -30.0% -25.0% -20.0% 

毛利率 37.2% 37.4% 37.6% 37.8% 

其他         

销售收入 155 155 155 155 

增长率（YoY） -23.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 36.5% 36.7% 36.9% 37.1% 

合计         

销售收入 1880 2142 2406 2650 

增长率（YoY） -8.6% 13.9% 12.3% 10.2% 

毛利率 44.4% 46.9% 49.0% 50.6% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所  

 
 

表 2 同类公司对比估值表 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

华帝股份 002035.SZ 家用电器龙头企业 6.9 11.4 

欧普照明 603515.SH 照明用具龙头企业 20.0 16.4 

好太太 603848.SH 晾衣机龙头企业 13.9 16.2 

欧派家居 603833.SH 板式家具龙头企业 115.9 22.4 

石头科技 688169.SH 家用电器龙头企业 315.0 20.4 

小熊电器 002959.SZ 家用电器龙头企业 85.8 26.9 

平均       19.0 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所 

注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 2023 年 04 月 27 日收盘价 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 1880 2142 2406 2650 

每股收益 0.60 0.75 0.87 0.96  营业成本 1046 1138 1227 1309 

每股净资产 3.82 4.62 5.54 6.56  毛利率% 44.4% 46.9% 49.0% 50.6% 

每股经营现金流 1.05 0.80 1.36 1.01  营业税金及附加 18 21 23 26 

每股股利 0.75 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 

价值评估（倍）      营业费用 309 418 493 570 

P/E 19.11 15.24 13.10 11.84  营业费用率% 16.5% 19.5% 20.5% 21.5% 

P/B 2.99 2.47 2.06 1.74  管理费用 113 139 156 172 

P/S 2.44 2.14 1.91 1.73  管理费用率% 6.0% 6.5% 6.5% 6.5% 

EV/EBITDA 9.28 8.76 6.98 6.03  EBIT 238 318 370 408 

股息率% 6.6% 0.0% 0.0% 0.0%  财务费用 -24 -43 -48 -53 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.3% -2.0% -2.0% -2.0% 

毛利率 44.4% 46.9% 49.0% 50.6%  资产减值损失 -21 -10 -10 -10 

净利润率 12.8% 14.0% 14.6% 14.6%  投资收益 14 15 15 15 

净资产收益率 15.6% 16.2% 15.7% 14.7%  营业利润 276 346 403 446 

资产回报率 10.0% 10.3% 10.8% 10.1%  营业外收支 1 2 2 2 

投资回报率 13.0% 14.5% 14.1% 13.2%  利润总额 277 348 405 448 

盈利增长（%）      EBITDA 303 387 437 469 

营业收入增长率 -8.6% 13.9% 12.3% 10.2%  所得税 33 41 48 53 

EBIT 增长率 1107.4% 33.5% 16.3% 10.3%  有效所得税率% 11.9% 11.9% 11.9% 11.9% 

净利润增长率 673.2% 25.3% 16.4% 10.6%  少数股东损益 4 6 7 7 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 240 301 350 387 

资产负债率 34.0% 34.2% 29.5% 29.4%       

流动比率 2.02 1.99 2.28 2.33       

速动比率 1.69 1.60 1.96 1.96  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.49 1.31 1.75 1.68  货币资金 1125 1220 1560 1781 

经营效率指标      应收账款及应收票据 115 165 148 195 

应收账款周转天数 21.63 20.00 20.00 20.00  存货 234 348 272 382 

存货周转天数 92.99 92.00 91.00 90.00  其它流动资产 47 121 55 123 

总资产周转率 0.75 0.81 0.78 0.75  流动资产合计 1521 1854 2036 2481 

固定资产周转率 4.06 3.79 3.73 3.70  长期股权投资 98 98 98 98 

      固定资产 524 607 682 752 

      在建工程 0 100 190 270 

      无形资产 99 88 78 69 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 882 1055 1210 1350 

净利润 240 301 350 387  资产总计 2404 2909 3246 3831 

少数股东损益 4 6 7 7  短期借款 3 3 3 3 

非现金支出 138 89 87 82  应付票据及应付账款 486 639 574 721 

非经营收益 -19 -17 -17 -17  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 59 -59 119 -54  其它流动负债 264 289 315 339 

经营活动现金流 422 320 545 406  流动负债合计 753 932 892 1063 

资产 -61 -240 -220 -200  长期借款 0 0 0 0 

投资 -57 0 0 0  其它长期负债 64 64 64 64 

其他 16 15 15 15  非流动负债合计 64 64 64 64 

投资活动现金流 -102 -225 -205 -185  负债总计 817 996 956 1127 

债权募资 -8 0 0 0  实收资本 402 402 402 402 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 1535 1856 2226 2633 

其他 -359 0 0 0  少数股东权益 52 57 64 71 

融资活动现金流 -367 0 0 0  负债和所有者权益合计 2404 2909 3246 3831 

现金净流量 -46 95 340 221       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 04 月 27 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 郭庆龙 造纸轻工行业 

吕科佳 造纸轻工行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Stocks] 重点研究上市公司： 喜临门,江山欧派,公牛集团,仙鹤股份,爱玛科技,致欧科技,箭牌家居,慕思股份,太阳纸业,居然之家,恒安国际,中宠

股份,五洲特纸,王力安防,家联科技,绿源控股集团,联翔股份,奥瑞金,索菲亚,晨光股份,共创草坪,麒盛科技,思摩尔

国际,朝云集团,泉峰控股,玛格家居,皇派家居,裕同科技,欧派家居,明月镜片 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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