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投资要点 

 华帝股份 2009 年实现营业收入 13.86 亿元，同比下降 1.9%，

营业利润 6292 万元，净利润 5370 万元，实现每股收益 0.32

元，其中 4季度单季业绩 0.29 元，大幅超出市场预期。 

 公司 4 季度完成销售收入 4.33 亿元，同比增长 14.6%，环比

增长 10.2%。销售的增长主要得益于公司对销售渠道的整合以

及家电下乡政策的推动。公司的市场占有率稳中有升，灶具销

量稳居行业第一，市场占有率 10.2%，烟机销量位居行业第三，

市场占有率 7.2%，。 

 公司业绩增长的主要动力来自产品毛利率的提高和销售费用

的下降。2009年公司的综合毛利率达到34.34%，同比上升1.34

个百分点，公司毛利率的提升得益于高毛利产品的销售增长以

及原材料成本控制。同时，公司调整和优化治理结构，加强预

算控制，提高广告投放效率，销售费用大幅下降，09 年公司

的销售费率为 21.7%，同比下降 3.3 个百分点。 

 我们认为，公司 09 年 2 季度以来对公司采取了各项举措，1）

启动管理层薪酬激励；2）对经销商的渠道整合，3）收紧低效

广告宣传，提高广告投放效率等，公司的经营成效显著，随着

公司管理和经营调整的完毕，以及 2010 年节能灶等节能环保

产品的投放以及进军整体橱柜市场等，公司的业绩拐点基本确

立。 

 我们预计 2010 年-2011 年公司分别实现每股收益 0.56 元和

0.76 元，目前股价对应 PE 分别为 20.7 倍和 15.3 倍，考虑到

公司节能产品未来受国家政策支持的可能性较大，以及较低的

估值水平，我们给予买入的评级。 

 

表 1：主要财务指标                            单位：百万 

 

 

 

 

 

 

 

科目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 1413 1386 1765 2145 

YOY 8% -2% 28% 22% 

归属母公司净利润 -10 54 97 131 

YOY  390% 79% 35% 

EPS -0.06 0.31 0.56 0.76 

2010 年 3 月 17 日

华帝股份：业绩拐点确立，估值有优势 

华帝股份与上证指数走势对比图

资料来源： wind 
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1、2009 年，公司通过多项举措，对公司经营和管理进行调整，成果显著 

公司是一家多元化经营的家电企业，主营业务以灶具、抽油烟机、热水器为主，目前公

司的产品不断拓展，产品种类包括消毒柜、浴霸、集成吊顶、厨房小家电、炊具、刀具等厨

房为主、兼顾卫浴的产品领域，公司从单一的家电企业向厨卫整体解决方案商转型。 

 

图 1：公司 2009 年收入结构 
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资料来源：公司 2009 年报 

1.1 受金融危机影响，奥运营销到今年开始产生正面推动效应 

2007 年以来，公司的业绩表现为波动较大，收入增速下降，费用率较高，导致公司长

期利润率较低。2008 年 4 季度开始，受金融危机影响，公司的销售收入出现大幅下滑，同

时由于奥运期间公司广告费用投放巨大以及奥运特许商品的存货跌价损失，公司出现亏损。 

 
图 2：公司收入与利润率历年增速 
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2007 年 4 月 28 日，华帝股份正式成为北京奥运会燃器具的独家供应商，公司开展了一

系列的广告推广活动，同时对经销商的直营门店进行统一的外部形象改造，营销投入大幅增

加，销售费用率从 2009 年的 19%上升到 2007 年的 22.4%，2008 年则近一步提高到 25%。其

中 2007 年公司广告费用投入 1.646 亿元，占营业收入比重高达 12.56%，2008 年广告费用投

入 1.95 亿元，占当年营业收入的比重为 13.8%。巨额投入恰逢金融危机，公司从 08 年 4 季

度开始，收入下滑，出现亏损。 

2009 年公司支出广告宣传费 1.22 亿元，同比下降 7303 万元，对业绩贡献巨大。同时

随着家电行业的复苏，以及家电下乡政策的推动，公司在奥运期间投放的大量广告开始产生

效应，公司产品销售开始出现复苏，2009 年 2 季度单季盈利 944.6 万元，到 2009 年 4 季度

单季实现利润 4981 万元。 

 

1.2 产品结构调整，开发节能环保产品，提升公司的整体毛利率水平，未来受国家政

策鼓励的可能性较大 

公司从 2008 年开始逐步淘汰落后的台式燃气灶的同时，努力开发更为节能环保的产品，

推出节能燃气灶，较原有的产品节能 20-30%，同时可以降低不良废气的产生，毛利率高达

40%。 

据相关部门统计显示，在日常家庭生活中，厨房是碳排放重地，冰箱、灶具、抽油烟机、

消毒柜、微波炉等等集中在小小的厨房内，据了解，平均每台燃气灶(假如都用天然气)每天

要用 0.5 公斤天然气，全国每天耗气达 9.3 万吨。公司的节能灶是全球首款低碳灶。新实施

的《家用燃气灶具》国家标准规定灶具热效率要求为：嵌入式燃气灶不小于 50%，台式燃气

灶不小于 55%;而公司的节能灶的热效率高达 68.5%，根据测算，热效率每提高 5%，将省气

8.57%，为此，公司产品比普通燃气灶省气 31.7%。 

受公司产品结构的调整，公司的产品毛利率出现了不同程度的上升，2009 年公司的综

合毛利率达到 34.34%，同比上升 1.34 个百分点。 

 

图 3：公司毛利率变动情况 
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随着公司新产品的不断投入，以及节能环保产品未来受到国家政策支持的可能性较大，

我们预计公司未来的盈利能力将进一步增强。 

 

1.3 调整销售渠道，加大连锁卖场的进店率，提升了市场份额和公司的利润空间 

公司原有的销售渠道主要包括自有控制渠道、燃气公司以及房地产开发商等一级经销

商，销售比率达到 80%，在利润分配上给予了经销商较大的利润空间。这一措施在公司起步

阶段为公司拓展了市场份额。但随着市场发展，这一举措虽然稳固了经销商，但对经销商的

进取心却产生了负面作用，导致公司前几年的市场份额不升反降。 

公司改变销售渠道结构，不断增加了国美、苏宁等家电连锁卖场的销售碧绿，2009 年，

公司进入国内连锁卖场的进店率从 20%提升到约为 50%，2010 年，公司预计进店率将进一步

提高到 75%左右。在销售渠道调整的同时，公司对 1000 多家专卖电进行了改造，新建 800

多家专卖店，专卖店数量达到 2000 多家。 

渠道结构调整，降低了公司销售费用，2009 年公司的销售费率为 21.7%，同比下降 3.3

个百分点，同时 2009 年公司产品的市场占有率得到了提升，其中灶具销量稳居行业第一，

市场占有率 10.2%，烟机销量位居行业第三，市场占有率 7.2%，。 

 

图 4：公司市场占有率变动情况 
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资料来源：中怡康 

 

1.4 管理层激励于 2009 年 12 月正式启动，管理层业绩释放及做大市值强烈 

2009 年 12 月，公司通过管理层激励的决议，公司完成 09 年目标利润 100%以上的部分

可以提取 5%作为薪酬奖励，按董事长 20%、总裁 20%、三位副总裁合计 33%、相关业绩卓越

的管理人员 27%来分配。 

公司的实际控制人为 7位自然人，从管理层激励的人员范围来看，由于其中有 3位股东，

我们相信公司释放业绩做大市值的意愿将较为强烈。 
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综合来看，公司通过管理的精细化，公司的费用率逐步下降，净利润水平也大幅提升，

三季度成为经营向上的拐点。三季度单季 EPS 达到 0.09 元，如果扣除三季度一次性计提的

资产减值 1229 万元，当季 EPS 在 0.15 元左右。而四季 EPS 直接上冲到 0.29 元。净利润

水平达到创纪录的 11.5％，业绩拐点确立，我们有理由对公司未来盈利水平充满期待。 

2、盈利预测与估值 

我们预计 2010 年-2011 年公司分别实现每股收益 0.56 元和 0.76 元，目前股价对应 PE

分别为 20.7 倍和 15.3 倍，考虑到公司节能产品未来受国家政策支持的可能性较大，以及较

低的估值水平，我们给予买入的评级。 

 

表 2：盈利预测表 

科目 2008 年 2009 年 2010 年 2011 年 

主营业务收入 1413 1386 1765 2145 

营业总成本 1424 1325 1660 1992 

营业税金及附加 6 7 8 9 

销售费用 353 301 365 425 

财务费用 16 7 14 14 

资产减值损失 14 13 10 11 

公允价值变动     

投资收益及其它 0 2 2 2 

营业利润 -11 63 107 155 

营业外收支 3 4 15 5 

利润总额 -7 67 122 160 

所得税 4 13 20 25 

净利润 -11 54 100 135 

少数股东权益 -1 0 3 4 

归属母公司净利润 -10 54 97 131 

EPS -0.06 0.31 0.56 0.76 

资料来源：日信研究 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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