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Tabl e_Title 

浙江美大（002677.SZ） 

淡季收入快速增长，毛利率同比提升 
Table_Summary  

核心观点： 

 公司公布 1Q17 季报，收入和利润同比大幅增长 

1Q17 公司实现营业收入 1.44 亿元（YoY 52%），归母净利润 0.41 亿元

（YoY 44%）。预计 2017 年上半年归母净利润为 0.85-1.02 亿元，同比增长

30%-55%。 

 1Q17 毛利率提升，现金流改善 

一季度为传统淡季，收入增长较快的原因包括：1）地产旺销拉动厨电

市场，集成灶作为细分市场增长较好，2）公司强化多元化渠道建设，经销

商积极性提高。未来公司的增长趋势有望延续。 

1Q17 毛利率为 56.0%，同比提高 3.7pc，环比基本持平。公司已于 2

月推出新品，有助于维持 2016 年二季度以来的毛利率提升趋势。单季销售

费用率受益于规模的扩大而下降，管理费用率因研发及测试中心计提折旧

和股权激励费用等因素而同比上升 4.6pct。 

1Q17 现金流量净额为 0.48 亿元，同比大幅改善，主要来自预收账款的

增加，表明经销商的积极性增强。 

 盈利预测和投资建议 

预计公司 2017-2019 年收入为 8.7、10.5 和 12.0 亿元，同比增长 31%、

20%、15%，净利润为 2.6、3.1 和 3.5 亿元，同比增长 28%、19%和 15%，

现价对应 2017 年 38 倍，考虑到公司于去年推出股权激励方案，增强管理

层积极性，渠道拓展正在显现效果，给予“谨慎增持”评级。 

 风险提示 

集成灶推广低于预期，原材料成本大幅上涨。 

 

 

 

盈利预测： 

Table_Excel1 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 517.88 665.68 874.46 1,047.37 1,204.28 

增长率(%) 10.28% 28.54% 31.36% 19.77% 14.98% 

EBITDA(百万元) 169.17 254.89 327.66 389.57 446.27 

净利润(百万元) 155.64 202.66 259.14 307.14 351.88 

增长率(%) 13.00% 30.21% 27.87% 18.52% 14.57% 

EPS（元/股） 0.389 0.314 0.401 0.476 0.545 

市盈率（P/E） 56.08 37.29 38.21 32.24 28.14 

市净率（P/B） 8.36 6.57 7.02 5.77 4.79 

EV/EBITDA 49.39 28.20 28.16 22.76 18.97 

数据来源：公司财务报表，广发证券发展研究中心 
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表 1：浙江美大 1Q17 利润表分拆（单位：百万元） 
  1Q2016 2Q2016 3Q2016 4Q2016 1Q2017 

营业收入 94.6  144.6  186.6  239.9  143.6  

YoY 17.6% 33.4% 39.2% 23.0% 51.9% 

毛利 49.5  80.3  101.0  134.1  80.4  

毛利率 52.3% 55.6% 54.1% 55.9% 56.0% 

销售费用 8.8  16.9  13.6  16.1  11.0  

销售费用率 9.3% 11.7% 7.3% 6.7% 7.7% 

管理费用 11.7  25.3  17.0  25.6  24.4  

管理费用率 12.3% 17.5% 9.1% 10.7% 17.0% 

财务费用 -0.4  -0.6  -0.2  -1.2  -0.8  

财务费用率 -0.4% -0.4% -0.1% -0.5% -0.6% 

投资收益 5.9  4.2  3.0  4.2  4.1  

营业利润 33.8  41.3  71.8  93.6  47.8  

YoY 24.3% 39.1% 69.9% 28.0% 41.6% 

营业利润率 35.7% 28.6% 38.5% 39.0% 33.3% 

利润总额 34.0  41.8  67.2  94.2  48.4  

减：所得税费用 5.3  4.7  10.0  14.4  7.2  

%税前利润 15.7% 11.4% 14.8% 15.3% 14.9% 

合并净利润 28.6  37.0  57.2  79.8  41.2  

YoY 12.6% 29.0% 52.4% 24.7% 44.0% 

归母净利润 28.6  37.0  57.2  79.8  41.2  

YoY 12.6% 29.0% 52.4% 24.7% 44.0% 

归母净利率 30.3% 25.6% 30.7% 33.2% 28.7% 

数据来源：公司财报，广发证券发展研究中心 
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Tabl e_Excel2 资产负债表     单位：百万元  现金流量表   单位：百万元 

至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E   2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产 794 982 1250 1624 2041  经营活动现金流 155 267 382 386 429 

货币资金 372 370 673 1033 1436  净利润 156 203 259 307 352 

应收及预付 11 14 18 21 25  折旧摊销 26 34 49 56 60 

存货 41 48 59 70 80  营运资金变动 1 43 95 46 40 

其他流动资产 370 550 500 500 500  其它 -26 -13 -22 -22 -23 

非流动资产 418 415 463 456 445  投资活动现金流 -47 -207 -76 -26 -26 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资本支出 -38 -45 -96 -46 -46 

固定资产 351 351 404 401 393  投资变动 -9 -163 20 20 20 

在建工程 3 2 2 2 2  其他 0 0 0 0 0 

无形资产 63 61 57 53 50  筹资活动现金流 -111 -54 -3 0 0 

其他长期资产 1 1 0 0 0  银行借款 0 0 0 0 0 

资产总计 1212 1398 1713 2080 2486  债券融资 0 0 -3 0 0 

流动负债 165 244 303 362 416  股权融资 0 35 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  其他 -111 -89 0 0 0 

应付及预收 165 244 303 362 416  现金净增加额 -2 6 303 360 403 

其他流动负债 0 0 0 0 0  期初现金余额 368 372 370 673 1033 

非流动负债 3 3 0 0 0  期末现金余额 366 377 673 1033 1436 

长期借款 0 0 0 0 0        

应付债券 0 0 0 0 0        

其他非流动负债 3 3 0 0 0        

负债合计 168 247 303 362 416        

股本 400 646 646 646 646  
主要财务比率    资本公积 272 67 67 67 67  

留存收益 

 

371 474 733 1040 1392  至12月31日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

归属母公司股东权

益 

1043 1151 1410 1717 2069  成长能力(%)      

少数股东权益 0 0 0 0 0  营业收入增长 10.3 28.5 31.4 19.8 15.0 

负债和股东权益 1212 1398 1713 2080 2486  营业利润增长 14.5 39.6 25.2 18.5 14.7 

       归属母公司净利润增长 13.0 30.2 27.9 18.5 14.6 

利润表  单位：百万元 
 获利能力（%）      

 毛利率 52.8 54.8 55.0 55.1 55.1 

至 12 月 31 日 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  净利率 30.1 30.4 29.6 29.3 29.2 

营业收入 518 666 874 1047 1204  ROE 14.9 17.6 18.4 17.9 17.0 

营业成本 244 301 393 470 541        

营业税金及附加 5 9 13 16 18  偿债能力      

销售费用 63 55 72 88 100  资产负债率(%) 13.9 17.6 17.7 17.4 16.8 

管理费用 63 80 118 139 159  净负债比率 -0.4 -0.3 -0.5 -0.6 -0.7 

财务费用 -3 -2 -2 -3 -2  流动比率 4.80 4.03 4.13 4.48 4.90 

资产减值损失 0 0 -1 0 0  速动比率 4.53 3.82 3.91 4.27 4.69 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0  营运能力      

投资净收益 26 17 20 20 20  总资产周转率 0.44 0.51 0.56 0.55 0.53 

营业利润 172 241 301 357 409  应收账款周转率 85.02 93.79 91.25 91.25 91.25 

营业外收入 11 2 2 3 3  存货周转率 6.83 6.75 6.64 6.76 6.76 

营业外支出 2 6 0 0 0  每股指标（元）      

利润总额 181 237 303 359 412  每股收益 0.39 0.31 0.40 0.48 0.54 

所得税 26 34 44 52 60  每股经营现金流 0.39 0.41 0.59 0.60 0.66 

净利润 156 203 259 307 352  每股净资产 2.61 1.78 2.18 2.66 3.20 

少数股东损益 0 0 0 0 0  估值比率      

归属母公司净利润 156 203 259 307 352  P/E 56.1 37.3 38.2 32.2 28.1 

EBITDA 169 255 328 390 446  P/B 8.4 6.6 7.0 5.8 4.8 

EPS（元） 0.39 0.31 0.40 0.48 0.54  EV/EBITDA 49.4 28.2 28.2 22.8 19.0 
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Table_Research 广发家电行业研究小组 

蔡益润： 分析师，复旦大学数学科学学院学士，复旦大学国际金融学硕士，2014 年金牛分析师家用电器行业第五名，2015 年进入广发

证券发展研究中心。 
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买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有： 预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 

 
Table_RatingCompany 广发证券—公司投资评级说明 

买入： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 15%以上。 
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