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资料来源：Wind 

 量价齐升，全年 40+%高增长在望 
浙江美大(002677) 
产品放量超越行业 

近日，我们调研了浙江美大，与公司领导进行了深入交流。自 4 月 1 日起，
产品价格整体提升 5%-6%，盈利能力有望提升。随着产品销售逐季增加，
我们认为公司业绩将大概率延续 40%以上高速增长。 

 

厨电行业远未至天花板 

从存量规模看，厨电品类整体普及率仍处于较低水平。以抽油烟机为例，
根据国家统计局数据，2015 年城镇家庭与农村家庭每百户保有量分别为
69.2 台、15.3 台，与电冰箱相比仍存在较大差距（城镇与农村家庭每百户
保有量分别为 94.0 台、82.6 台）。随着农村人口向城市迁移，厨电需求逐
步释放，产品销量将呈现长期增长态势。 

 

步入快速成长期，美大增速超越行业 

由于产业集群的形成与领军企业的持续推广，集成灶消费者认知度提升，
行业步入成长期，产品快速放量。作为集成灶龙头，浙江美大 2017Q1 收
入 YoY+52%，远高于厨电平均水平。根据测算，2016 年集成灶行业整体
销量不超过 100 万台，与烟机、灶具 2000-3000 万台的销量相比，份额不
足 5%，未来仍有较大提升空间。同时，美大收入主要来自于三四线市场，
地产调控主要针对一二线市场，美大产品销售受地产影响较小，未来表现
有望持续超越行业。 

 

拓展产品品类，完善收入结构 

美大渠道优势在建材市场等非 KA 渠道，为产品线向整体橱柜、集成水槽
等其它品类拓展提供了基础。公司在集成灶销售的基础上，致力于为消费
者提供整体厨房解决方案。产品品类的拓展不仅为消费者厨房装修配套购
买提供了便利，同时能够完善收入结构。2017 年集成灶以外产品收入占比
有望提升至 15%-20%，成为公司新的增长点。  

 

延续 40%业绩增速，维持“增持”评级 

集成灶行业已进入快速发展阶段，美大规模、品牌与渠道均处于领先水平，
先发优势明显，2017Q1 业绩 YoY+44%。一方面，美大产品价格整体提升
5%-6%，盈利能力有望提升。另一方面，下半年通常为销售旺季，出货量
呈逐季增加态势。因此，公司业绩将延续 40%以上高速增长，预计公司
2017-2019 年 EPS 为 0.46/0.65/0.90 元。考虑到公司产品为新品类，有望
进入快速成长期，未来空间广阔，给予公司 2017 年 40-42 倍 PE，对应合
理价格区间 18.40-19.32 元。维持“增持”评级。 

 

风险提示：集成灶市场认可度不达预期，原材料价格上涨。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 645.87 

流通 A 股 (百万股) 280.00 

52 周内股价区间 (元) 10.42-17.75 

总市值 (百万元) 9,875 

总资产 (百万元) 1,486 

每股净资产 (元) 1.86  
资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 517.88 665.68 937.62 1,300 1,767 

+/-%  10.28 28.54 40.85 38.69 35.87 

归属母公司净利润 (百万元) 155.64 202.66 294.02 418.08 579.70 

+/-%  13.00 30.21 45.08 42.20 38.66 

EPS (元，最新摊薄) 0.24 0.31 0.46 0.65 0.90 

PE (倍) 56.02 43.03 29.66 20.86 15.04  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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行业 

Q：公司的护城河在哪里？如何在竞争中立于不败之地？  

 美大在行业中是研发和创新能力最强的，持续投入技术研发，推动技术升级。比如研

发的涡轮燃烧技术，热使用效率提高到 70%以上，为国内最高水平。 

 公司正在加大品牌宣传与销售渠道拓展的力度。目前渠道以建材市场专卖店为主，逐

步向 KA卖场特别是一二线城市进行拓展。由于原来体量较小，所以知名度也比较小，

进入一二线城市和 KA 卖场的条件有距离，但现在具备了，拓展的空间也很大。其它

的集成灶的一些企业，尚未具备进入 KA 卖场的条件。 

 精装修渠道方面，集成灶行业从事过精装工程的也有美大一家。  

 

Q：集成灶行业的整体销量是多少？ 

 集成灶行业尚无比较权威的统计数据，通过对几个主要品牌的销量进行加总推算，

2016 年估计在 100 万台左右。 

 第二大厂商的销量 10 万台左右，约为美大的 50%。 

 

Q：美大的产品定价上与第二、第三大厂商相比是否有差别？ 

 嵊州企业产品市场价格与出厂价格都比美大要低 10%左右。 

 

Q：公司的净利率 30%的左右，远高于家电其它品类，如果老板等家电巨头进入集成灶行

业，是否对公司构成竞争压力？是否会通过降价来保持或提升份额？ 

 随着行业的扩大，家电巨头很有可能进入集成灶行业，因此通过降低利润率水平来扩

大或保持规模的策略正在规划中。 

 美大更倾向于主动调整净利率，比如推出副品牌定位中低端。由于公司的忽视，中低

端市场被行业二线品牌抓住，抢夺了一部分市场，未来不排除并购将有渠道、有品牌、

有团队的公司纳入到公司旗下。  

 

收入 

Q：公司 2017H1 业绩指引是增长 30%-55%，但去年上半年基数低，所以下半年是不是

面临比较大的压力完成全年 50%的增长目标？ 

 一季度 30-70%的业绩指引区间比较大，经过内部讨论把区间放窄到了 30-55%。 

 公司对于下半年更有信心，从历年的数据来看，产品放量都是在下半年。 

 

Q：美大过往增速时快时慢不稳定，但 2016 年集成灶行业整体增速都很快，是发生了哪

些变化？ 

 集成灶属于厨电，过往几年整个厨电行业都不错，集成灶属于新品类，所以增速快于

厨电。 

 集成灶已经推广 10 多年，与传统的烟灶消跨度很大，所以消费者接受有一个过程。

通过多年的积累，集成灶行业认知度不断提升，同时，国内做集成灶行业的企业也在

增加，更多地进行广告宣传与品牌投入，更多消费者认识集成灶，行业迎来转折点。 

 集成灶仍然保持高速增长态势，在厨电的份额也会不断提升，美大作为龙头，对未来

的发展充满信心。 

 

产品 

Q：为什么集成灶产品更适合中国厨房？ 

 中国饮食习惯口味比国外重，油烟更大，集成灶吸风口与灶具距离更近，不需要很大

的功率就能把油烟吸干净。吸油烟不在功率的大小，大吸力不一定能完全吸干净。 

 集成灶集燃气灶、消毒柜、消毒柜为一体，整体厨房更加美观。  

 

Q：作为传统油烟机的替代品，集成灶的优势是什么？ 

 集成灶最大的优势体现在吸油烟效果，能把油烟排的更干净。 

 功率小风量小，噪音也就更低。  

 产品集成化设计，安装集成灶之后，节省了一米台面、一米地柜的投入，更具性价比。 
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Q：传统油烟机也有一些，吸油烟效果如何？  

 侧吸式油烟机的目的跟集成灶一样，都是为了缩短跟灶具之间的距离，但是跟集成灶

相比，吸油烟效果还存在比较大的差距。 

 

Q：如何看待集成灶爆炸问题？  

 灶具发生爆炸一般不是灶的原因，而是使用问题。经常看到的一些爆炸报道，大多是

由于煤气管漏气造成爆炸。 

 

Q：一季度毛利率有提升，是否有提价？ 

 一季度老机型没有提价，出了几款新品，附加了新功能，产品价格相对老产品有提升。  

 从 4 月 1 号开始，对所有产品的价格做了调整，但是调整范围不是很大，提价 5-6%。 

 

Q：美大宣传的重点，是节能还是健康？未来的产品定位？ 

 产品 8000-10000 度多元，定位中高端，跟一线的烟灶消定位差不多，针对的也是中

高端的消费人群。集成灶产品目前在大的城市影响力比较小，公司也在考虑先打大城

市还是先打小城市。小城市打起来比较方便，见效比较快。  

 如果想要做大做强，必须把握住一二线的中高端消费人群，接下来公司也有规划加大

一二线城市的推广力度，如果进展顺利，销量也会有大的提升。  

 

Q：公司是否有规划产品品类的拓展？  

 公司对外投资主要聚焦在厨房相关领域，从 2016 下半年开始，公司已经不再关注跨

度较大的标的。美大的经营理念是做整体厨房，橱柜看过博洛尼，吊顶也是可以拓展

的市场空间比较大的品类。 

 美大目前的产品，除了集成灶之外，还有整体橱柜、集成水槽、净水器、蒸烤箱、洗

碗机。通过产品品类的拓展，2017 年底非集成灶品类收入占比能达到 15%-20%，以

后会继续提升，销售结构更加合理。 

  

渠道 

Q：如何看待精装修房的趋势？  

 精装修房是个趋势，美大工程销售起步很早。第一个工程楼盘在浦东滨江公寓，后来

扩展到广州、深圳、海南。 

 目前还没有跟前几个大的地产商建立战略合作，这也是未来公司发展的一个方向。几

个大的地产商以前没有见过集成灶，会有一些疑虑，随着市场认知度的提升，这个市

场也会越来越大。 

 

Q：线上与线下渠道是否存在冲突？ 

 电商渠道由公司层面进行搭建，具体实施由线上线下进行合作，安装和售后由公司来

指引、经销商来操作，扣除一定费用后，线上渠道的收益会返还给经销商。 

 

Q：网络销售占整体销售的比例？ 

 2016 年占比 4%左右，这几年增速比较快，每年翻一番。  

 集成灶由于是新产品，所以需要见到实物才会购买，网上销售可能还不存在大幅提升

的基础。 

 

Q：经销商的拓展计划？  

 新增加经销商数量 20-30%，新招经销商当年度产出比较少。 

 老经销商要求增加门店，终端覆盖门店数量增加 10%+，对应 300-400 家新增门店。 

  

Q：经销商一年一签，如果维护核心经销商？  

 虽然合同从形式上是一年一签，但只要不违反公司规定，或者进货指标完成差太多，

绝大部分经销商会续签。  
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 集成灶的经销商，利润空间非常可观，90%以上的经销商都能盈利。 

 

Q：给经销商的奖励政策是怎样的？出货端到零售端加价多少？ 

 奖励政策与销售业绩挂钩，规模越大返点越多。 

 经销商的毛利率很高，毛利占零售额 50%以上。 

 

Q：目前销售政策是先款后货，随着渠道拓展与经销商数量的增加，销售政策是否会进行

调整？ 

 如果没有一定的资金实力，无法进入公司的经销商体系。从 2012 年上市以来，对热

门地区、具有一定实力以及诚信度比较高的经销商，会给一定额度的周转。 

  

Q：应付账款，付款账期是多久？对上游的资金占用能力如何？  

 每个月付一次款，主要分为承兑汇票和现金两部分。  

 

Q：有没有在一线城市布局经销商？ 

 就单个城市来说，一线城市单个体量大，但三四线整体的量比一线城市要多，从市场

容量的概念来说，占有率比较低。 

  

Q：上海经销商的销量情况是怎样的？  

 美大在上海有 8 家经销商。与传统厨电相比，KA 渠道相对薄弱，美大的渠道主要是

在家居建材类卖场。 

 

品牌 

Q：公司在集成灶市场推广方面的规划？ 

 一方面是要做一些广告宣传，另一方面也要有一些落地的措施。特别是像集成灶属于

耐用消费品，货值比较高，不会仅凭广告就会购买，需要到实体店和线下去体验公司

产品，体验式营销也很重要。早起，美大就是通过体验营销进行突破的。 

 耐消品的推广需要持续性，而不像快消品要进行大量集中性的广告宣传，销量在短时

间内会有爆炸性的增长。  

 行业的其它公司进行品牌投入，如帅丰、亿田、火星人，有些也在筹划上市，已经完

成股改，对行业进行了很好的推广和宣传。今年美大 Q2-Q3 在广告投放上，会进行

立体式地广告投放，另一方面也会加大对终端经销商的支持（力度很大）。  

 

Q：开放式厨房，厨房和餐厅在一起，是比较强的应用场景，上排油烟机会有油烟的溢出，

年轻消费者也会去搜索网上的评价，未来公司是否会加大互联网宣传的力度？  

 互联网推广的成本和性价比不一定低，美大前几年和新浪、搜狐都有合作，收的费用

也比较高。 

 行业还需要一些自律，燃气具行业有些同行企业对经销商和市场人员的管控力度还不

够。集成灶行业整体的量还很小，如果互相进行攻击的话，不利于行业联合对传统烟

机和灶具进行替代。 

 

Q：今年广告计划的投入如何规划？ 

 目前实际的广告投入并不大，但实际产生的销售费用并不低。主要是因为在给经销商

的政策里面，有一定的优惠折扣，用于做广告和宣传。 

  

Q：2017 年广告的增速是多少？ 

 主要分两大部分支出。一部分是公司总部操作的，在以央视为主的全国性媒体上进行

广告投放，重点在下半年，力度会比较大。另一个是地方经销商的宣传，如果没有落

地的措施，效果可能不好，包括在商场、地方电视台进行广告投放，形成央视和地方

的配合，对经销商补贴制，经销商出一半、美大补贴一半。  

 网络媒体影响不断扩大，所以在网络媒体上会继续加大投放力度。  
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Q：对经销商推广支持的具体形式？ 

 一部分以网络宣传费用的发票形式，另一部分直接通过返点（返点多一些的话，体现

在销售费用上的就会少一些）。 

 

PE/PB - Bands 

图表1： 浙江美大历史PE-Bands  图表2： 浙江美大历史PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所   资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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盈利预测 

资产负债表  利润表  

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 793.73 982.41 1,372 1,782 2,326 

现金 371.82 370.08 831.21 1,189 1,683 

应收账款 4.79 7.95 10.60 14.55 20.05 

其他应收账款 1.74 1.33 2.12 3.06 3.98 

预付账款 3.90 4.26 6.19 8.47 11.52 

存货 40.68 48.29 66.81 93.70 126.39 

其他流动资产 370.80 550.50 455.30 473.53 481.02 

非流动资产 418.16 415.22 373.91 332.96 291.96 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 351.46 351.42 317.30 282.69 247.82 

无形资产 62.48 60.64 57.22 53.64 49.99 

其他非流动资产 4.21 3.16 (0.62) (3.37) (5.85) 

资产总计 1,212 1,398 1,746 2,115 2,618 

流动负债 165.29 243.62 262.59 343.35 440.36 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 57.14 61.26 88.92 123.87 166.27 

其他流动负债 108.15 182.36 173.67 219.48 274.09 

非流动负债 3.13 2.95 3.13 3.07 3.05 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 3.13 2.95 3.13 3.07 3.05 

负债合计 168.42 246.58 265.72 346.42 443.41 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 400.00 645.87 645.87 645.87 645.87 

资本公积 272.37 66.77 66.77 66.77 66.77 

留存公积 371.10 473.76 767.78 1,056 1,462 

归属母公司股 1,043 1,151 1,480 1,769 2,175 

负债和股东权益 1,212 1,398 1,746 2,115 2,618  

 

 

会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 517.88 665.68 937.62 1,300 1,767 

营业成本 244.25 300.72 419.04 581.54 787.30 

营业税金及附加 4.58 8.66 10.89 15.71 21.07 

营业费用 62.63 55.48 107.83 137.84 176.67 

管理费用 62.78 79.55 106.89 144.34 189.04 

财务费用 (2.59) (2.32) (24.87) (41.82) (59.45) 

资产减值损失 0.10 0.33 0.25 0.28 0.27 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 26.15 17.30 21.84 22.73 22.46 

营业利润 172.28 240.55 339.42 485.19 674.30 

营业外收入 10.94 2.21 7.47 7.08 6.86 

营业外支出 2.05 5.65 3.48 3.67 3.80 

利润总额 181.17 237.11 343.42 488.61 677.36 

所得税 25.53 34.45 49.40 70.52 97.66 

净利润 155.64 202.66 294.02 418.08 579.70 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 155.64 202.66 294.02 418.08 579.70 

EBITDA 195.22 271.86 352.94 481.92 653.42 

EPS (元) 0.39 0.31 0.46 0.65 0.90  

 

主要财务比率  

会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 10.28 28.54 40.85 38.69 35.87 

营业利润 14.54 39.63 41.10 42.95 38.97 

归属母公司净利润 13.00 30.21 45.08 42.20 38.66 

获利能力 (%)      

毛利率 52.84 54.82 55.31 55.28 55.44 

净利率 30.05 30.44 31.36 32.15 32.81 

ROE 14.92 17.61 19.86 23.64 26.66 

ROIC 21.60 26.02 41.47 65.69 108.09 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.90 17.64 15.22 16.38 16.94 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 4.80 4.03 5.23 5.19 5.28 

速动比率 4.56 3.83 4.97 4.92 5.00 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.51 0.60 0.67 0.75 

应收账款周转率 86.79 96.02 93.28 95.50 94.24 

应付账款周转率 4.90 5.08 5.58 5.47 5.43 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.24 0.31 0.46 0.65 0.90 

每股经营现金流(最新摊薄) 0.24 0.41 0.59 0.65 0.91 

每股净资产(最新摊薄) 1.62 1.78 2.29 2.74 3.37 

估值比率      

PE (倍) 56.02 43.03 29.66 20.86 15.04 

PB (倍) 8.36 7.58 5.89 4.93 4.01 

EV_EBITDA (倍) 42.77 30.71 23.66 17.33 12.78  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 155.48 266.51 379.05 422.78 585.98 

净利润 155.64 202.66 294.02 418.08 579.70 

折旧摊销 25.53 33.62 38.38 38.54 38.58 

财务费用 (2.59) (2.32) (24.87) (41.82) (59.45) 

投资损失 (26.15) (17.30) (21.84) (22.73) (22.46) 

营运资金变动 0.55 38.50 92.46 30.37 49.09 

其他经营现金 2.49 11.34 0.90 0.34 0.52 

投资活动现金 (46.59) (207.33) 21.86 22.83 22.62 

资本支出 39.16 46.06 0.00 0.00 0.00 

长期投资 35.00 180.00 0.00 0.00 0.00 

其他投资现金 27.57 18.73 21.86 22.83 22.62 

筹资活动现金 (111.00) (53.65) 60.22 (87.87) (114.33) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 200.00 245.87 0.00 0.00 0.00 

资本公积增加 (200.00) (205.60) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (111.00) (93.93) 60.22 (87.87) (114.33) 

现金净增加额 (2.12) 5.52 461.13 357.75 494.27  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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