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预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 1684.41 1649.82 1617.81 1814.86 2039.91 

净利润（百万元）  302.10 267.63 207.88 240.87 298.86 

每股收益（元） 0.76 0.67 0.52 0.60 0.75 

每股净资产（元）  2.47 2.97 3.39 3.80 4.28 

P/E 20.96 23.66 30.46 26.29 21.19 

P/B 6.40 5.33 4.67 4.17 3.70 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 浴霸、吊顶行业领军者：奥普家居主要从事浴霸、集成吊顶等家居

产品的研发、生产、销售及相关服务的提供。公司产品系列逐步从

浴霸、集成吊顶扩展至厨电、照明和晾衣架等产品，逐步从卫浴取

暖走向全屋空气管理，全方位管理家庭生活空间。在渠道方面，公

司主要有大宗和经销两种模式，其中经销模式占公司主营业务收入

的比例较高，约为 75%。经销渠道上，公司拥有经销商 862 家，经

销商合计拥有专卖店 1,638 家，专营店 3,159 家，未来随着公司业

务的进一步拓展，经销商以及店铺数量均有望继续增加；大宗渠道

上，公司和多家地产龙头签订了供货协议。此外公司大举开展与家

装公司的合作。 

 多品类扩张，打开阳台新空间：目前“奥普”已成为国内家居行业

领军品牌，尤其在浴霸行业，在高端品类拥有高市占率。但目前整

个浴霸和集成吊顶行业市场空间非常有限，公司于 2017 年实行多

品类战略，布局照明，空气，晾衣架等品类，在扣板，集成墙板和

地板领域大举发力；公司新品类扩张在经销渠道端颇具优势，照明，

换气，智能衣架等展品设备不占展台面积，只需占据部分天花板空

间，天然适合进入经销渠道；拓展后期，公司整合现有产品形成全

功能阳台，瞄准后精装周期家装空间。 

 投资建议：公司产品多带进场安装属性，上半年受疫情影响销售下

滑，但三季度同比转正，叠加上半年的需求错配，四季度销售有望

放量。我们判断公司大宗渠道占比逐渐增长，因此毛利率水平将下

降，但大宗渠道费用水平较低，因此对净利率影响有限。我们预计

公司 2020 年-2022 年 EPS 为 0.52/0.60/0.75 元，对应 PE 分别为

30.5X/26.3X/21.2X。考虑到公司是浴霸，集成吊顶行业龙头，产品

优势将进一步维持，且全功能阳台打开增长可期，给予公司 2020

年底 32-35 倍 PE，股价合理区间 16.6-18.2 元，给予“谨慎推荐”

评级。 

 风险提示：房地产需求不及预期；疫情反复 
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1 浴霸、吊顶行业领军品牌 

奥普家居主要从事浴霸、集成吊顶等家居产品的研发、生产、销售及相关服务的提

供。公司产品系列逐步从浴霸、集成吊顶扩展至厨电、照明和晾衣架等产品，逐步从卫

浴取暖走向全屋空气管理，全方位管理家庭生活空间，着力为消费者打造“温度”+“干

湿度”+“纯净度”+“新鲜度”+“氛围度”的“五度”健康家居环境。在精装修渗透率

的不断提升的背景下，公司营收有望迎来新高。 

在渠道方面，公司主要有大宗和经销两种模式，其中经销模式占公司主营业务收入

的比例较高，约为 75%；与房地产开发商等大宗客户合作实现的销售额约占总营收的

11.5%，因统计口径等原因，公司大宗业务的营收占比实际值应更高。经销渠道上，截至

2019 年 6 月 30 日，公司拥有经销商 862 家，经销商合计拥有专卖店 1,638 家，专营店 3,159

家，未来随着公司业务的进一步拓展，经销商以及店铺数量均有望继续增加；大宗渠道

上，公司和多家地产龙头签订了供货协议。此外公司大举开展与家装公司的合作。 

图 1：公司业绩情况  图 2：公司盈利能力 

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

 

图 3：营收构成  图 4：精装修渗透比例  

 

 

 

资料来源：wind，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

前三季度，公司实现营收10.25亿元，实现归母净利润1.27亿元，分别同比下降13.71%

和 44.88%，主要系公司业务附带进场安装属性，前二季度新冠疫情影响安装施工，公司

营收及净利润大幅下滑；随着疫情影响消散，单三季度公司营收及归母净利增速已经同
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比回正，随着一二季度的需求错配的进一步释放，四季度公司业绩可期。 

2 多品类扩张，打开阳台新空间 

目前“奥普”已成为国内家居行业领军品牌，尤其在浴霸行业，在高端品类拥有高

市占率。但目前整个浴霸和集成吊顶行业市场空间非常有限，公司于 2017 年实行多品类

战略，布局照明，空气，晾衣架等品类，在扣板，集成墙板和地板领域大举发力；公司

新品类扩张在经销渠道端颇具优势，照明，换气，智能衣架等展品设备不占展台面积，

只需占据部分天花板空间，天然适合进入经销渠道；拓展后期，公司整合现有产品形成

全功能阳台，瞄准后精装周期家装空间。 

图 5：浴霸、集成吊顶占比降低  图 6：其他主营业务营收结构 

 

 

 

资料来源：招股说明书，财信证券  资料来源：wind，财信证券 

2020 年 5 月，公司举行阳台空间店的发布仪式，提出“全功能阳台”概念，并一次性

展示了 7 种方案，对应七种生活方式，包括童趣房、会客厅、健身房、园艺房、小书房、

洗衣房、晾晒房等。2019 年在“奥普品质严选季”的活动上，定制阳台空间就被单独拿

出来推广。到 2019 年 11 月时，奥普在扬州红星美凯龙举办新品发布会，推出 MAX+大

板和全功能阳台空间，到这个时候，全功能阳台业务正式亮相，并在年底获得了优居的

绿色生活奖。 

图 7：公司全功能阳台产品展示图  

 

资料来源：互联网，财信证券 
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公司将全功能阳台业务视为全新增长点。公司主打的“一站式 24 小时快装”的交付

效率具备吸引力；此外，全功能阳台是公司现有产品体系的集大成之作，公司在阳台电

器占据优势，结合集成墙面可实现全功能阳台的一站式供应。 

3 投资建议 

公司产品多带进场安装属性，上半年受疫情影响销售下滑，但三季度同比转正，叠

加上半年的需求错配，四季度销售有望放量，今年全年预计同比持平。我们判断公司大

宗渠道占比逐渐增长，因此毛利率水平将下降，但大宗渠道费用水平较低，因此对净利

率影响有限。基于上述假设，我们预计公司 2020 年-2022 年 EPS 为 0.52/0.60/0.75 元，对

应 PE 分别为 30.5X/26.3X/21.2X。考虑到公司是浴霸，集成吊顶行业龙头，产品优势将

进一步维持，且全功能阳台打开增长可期，给予公司 2020 年底 32-35 倍 PE，股价合理区

间 16.6-18.2 元，给予“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示：房地产需求不及预期；疫情反复 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1684.41 1649.82 1617.81 1814.86 2039.91  成长性       

减:营业成本 851.32 840.15 854.21 952.80 1,081.15  营业收入增长率 6.3% -2.1% -1.9% 12.2% 12.4% 

 营业税费 17.30 15.89 15.95 18.01 20.00  营业利润增长率 3.4% -11.0% -18.6% 15.6% 23.1% 

   销售费用 318.19 357.02 372.10 417.42 407.98  净利润增长率 7.4% -11.4% -22.3% 15.9% 24.1% 

   管理费用 73.41 85.96 145.60 163.34 203.99  EBITDA 增长率 6.2% -14.1% -32.9% 13.5% 21.1% 

   财务费用 -10.32 -12.55 -3.71 -8.56 -12.43  EBIT 增长率 5.0% -16.0% -33.0% 13.8% 22.4% 

  资产减值损失 -10.57 -8.51 -10.00 -9.69 -8.00  NOPLAT 增长率 2.8% -12.0% -20.5% 13.8% 23.9% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 -614.6% 23.5% 15.2% -44.8% 46.9% 

 投资和汇兑收益 2.38 7.93 6.00 7.00 8.00  净资产增长率 26.6% 19.7% 13.7% 11.5% 12.5% 

营业利润 344.80 306.71 249.67 288.54 355.21  利润率       

加:营业外净收支 0.21 3.98 0.79 1.66 2.14  毛利率 49.5% 49.1% 47.2% 47.5% 47.0% 

利润总额 345.00 310.70 250.46 290.20 357.36  营业利润率 20.5% 18.6% 15.4% 15.9% 17.4% 

减:所得税 44.07 39.48 42.58 49.33 57.18  净利润率 17.9% 16.2% 12.8% 13.3% 14.7% 

净利润  302.10 267.63 207.88 240.87 298.86  EBITDA/营业收入 27.7% 24.3% 16.6% 16.8% 18.1% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 26.0% 22.3% 15.2% 15.4% 16.8% 

货币资金 659.21 772.61 962.05 1,307.78 1,389.96  运营效率      

交易性金融资产 - - - - -  固定资产周转天数 37 65 92 80 72 

应收帐款 92.48 109.30 92.89 135.99 123.54  流动营业资本周转天数 -57 -43 -33 -37 -37 

应收票据 95.42 70.50 91.28 90.91 113.73  流动资产周转天数 228 241 280 311 324 

预付帐款 8.10 14.55 13.44 14.81 17.40  应收帐款周转天数 23 22 22 23 23 

存货 163.22 166.64 151.46 217.53 197.73  存货周转天数 36 36 35 37 37 

其他流动资产 19.65 39.62 30.00 29.76 33.13  总资产周转天数 342 381 419 424 425 

可供出售金融资产 75.63 - - - -  投资资本周转天数 23 66 80 59 46 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 - - - - -  ROE 30.6% 22.5% 15.3% 15.9% 17.5% 

投资性房地产 - - - - -  ROA 18.4% 14.6% 10.9% 10.2% 12.3% 

固定资产 170.67 428.19 402.01 404.92 410.04  ROIC -554.7% 94.9% 61.1% 60.3% 135.5% 

在建工程 201.18 6.36 6.36 - -  费用率       

无形资产 128.42 122.85 111.59 100.33 89.07  销售费用率 18.9% 21.6% 23.0% 23.0% 20.0% 

其他非流动资产 22.68 124.32 52.65 61.19 74.50  管理费用率 4.4% 5.2% 9.0% 9.0% 10.0% 

资产总额 1,636.65 1,854.94 1,913.72 2,363.21 2,449.09  财务费用率 -0.6% -0.8% -0.2% -0.5% -0.6% 

短期债务 - - - 10.00 10.00  三费/营业收入 22.6% 26.1% 31.8% 31.5% 29.4% 

应付帐款 287.79 261.90 253.19 345.37 334.13  偿债能力      

应付票据 172.43 181.07 130.24 237.98 184.26  资产负债率 37.2% 33.6% 26.8% 33.9% 28.3% 

其他流动负债 121.56 152.51 100.25 170.09 125.36  负债权益比 59.2% 50.7% 36.7% 51.4% 39.4% 

长期借款 - - - 10.00 10.00  流动比率 1.78 1.97 2.77 2.35 2.87 

其他非流动负债 26.69 28.22 30.15 28.35 28.91  速动比率 1.50 1.69 2.46 2.07 2.57 

负债总额 608.47 623.70 513.82 801.80 692.65  利息保障倍数 -42.36 -29.27 -66.30 -32.72 -27.57 

少数股东权益 39.40 42.99 42.99 42.99 44.31  分红指标      

股本 360.00 360.00 400.01 400.01 400.01  DPS(元) 0.20 0.30 0.15 0.20 0.26 

留存收益 619.27 807.70 956.90 1,118.42 1,312.12  分红比率 26.2% 44.4% 28.2% 32.9% 35.2% 

股东权益 1,028.18 1,231.25 1,399.90 1,561.42 1,756.44  股息收益率 1.3% 1.9% 0.9% 1.3% 1.7% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 300.93 271.22 207.88 240.87 298.86  EPS(元) 0.76 0.67 0.52 0.60 0.75 

加:折旧和摊销 31.82 36.24 22.45 24.70 26.14  BVPS(元) 2.47 2.97 3.39 3.80 4.28 

  资产减值准备 10.57 6.28 - - -  PE(X) 20.96 23.66 30.46 26.29 21.19 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 6.40 5.33 4.67 4.17 3.70 

   财务费用 -1.11 0.12 -3.71 -8.56 -12.43  P/FCF -299.19 31.04 40.33 14.60 31.77 

   投资收益 -2.38 -7.99 -6.00 -7.00 -8.00  P/S 3.76 3.84 3.91 3.49 3.10 

 少数股东损益 -1.17 3.59 - - 1.32  EV/EBITDA 10.69 12.10 19.97 16.50 13.37 

 营运资金的变动 -299.52 -123.01 -16.67 149.52 -118.99  CAGR(%) -7.2% 3.4% -10.0% -7.2% 3.4% 

经营活动产生现金流量 268.77 295.97 203.95 399.53 186.90  PEG -2.93 6.88 -3.06 -3.68 6.16 

投资活动产生现金流量 -142.23 -119.77 21.00 -3.00 -12.00  ROIC/WACC -52.83 9.04 5.82 5.75 12.91 

融资活动产生现金流量 -239.80 -79.20 -35.52 -50.80 -92.73  REP -0.35 1.60 2.39 4.12 1.22 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
 

免责声明 
本公司具有中国证监会核准的证券投资咨询业务资格，作者具有中国证券业协会注册分析师执业资格或相当的专
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