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资料来源：Wind 

 受益行业起飞，业绩高增长有望“耐久跑” 
浙江美大(002677) 
行业龙头优势显著，业绩高增长有望延续 

近日，我们调研了浙江美大，与公司领导进行了深入交流。2017 年，美大计
划在 1200家经销商基础上新增约 200家，并加大宣传力度，拓展经营品类。
公司受益三四线地产，预计业绩高速增长将会延续，上调评级至“买入”。 

 

集成灶行业白马，业绩成长空间广  

集成灶是集油烟机、消毒柜和橱柜三位一体的产品，相比于抽油烟机，集
成灶具有吸油烟率高、节能、性价比高的优势。美大集成灶与传统燃气灶
相比，设计更加美观，其环吸式集成灶的吸油烟率高达 99.6%。集成灶在
传统厨具行业的渗透率仅为 3%—5%，产品位于导入期，未来发展空间较
大。浙江美大作为国内领先的集成灶生产商，市场占有率约为 30%，产品
销量多年来位于行业第一。我们预计，美大将受益于行业起飞，未来业绩
增长速度有望加快。 

 

扩展主营品类，优化经营结构 

除了主打产品集成灶，美大也推出烤箱、蒸箱、集成水槽、洗碗机、橱柜
等新产品。2017 年，公司有望将新产品的收入比重提升到 20%，未来打
算提升到 50%左右。同时，美大将改变对经销商的考核方式，对其所有品
类的产品销量均有考核，促进美大新式产品的市场推广。 

 

品牌和渠道建设领先，马太效应有望显现 

公司已和央视等众多媒体合作，不断加大广告宣传力度，未来将针对目标
消费群体，推出更加精确化的定位广告。在渠道方面，美大在全国的经销
商数量有 1200 家左右，每个经销商约有 1—3 个门店。公司今年会新增经
销商数量约 200 家。我们预计，随着美大品牌和渠道建设力的加强，其领
先优势显著，马太效应逐步显现。 

 

业绩高增长有望延续，上调至“买入”评级 

浙江美大作为集成灶行业的龙头，其业绩有望随集成灶普及率的提升、自
身品牌和渠道建设力的加强而保持较高增速，加之公司积极拓展主营产品
种类，优化主营结构，我们预计美大业绩高增长有望延续。预计公司
2017-2019 年 EPS 为 0.46/0.65/0.90 元。推算 4 月三四线城市新房销售面
积 YoY+35%，增速继续超预期（详见华泰家电报告《三四线销售韧性犹存，
利好家电》）。三四线城市是美大的主要销售区域。考虑到三四线地产的景
气将滞后提振浙江美大的销售需求，我们给予公司 2017 年 42-45 倍 PE，
对应合理价格区间 19.32-20.70 元，上调评级至“买入”。 

 

风险提示：集成灶市场认可度不达预期，新式产品市场推广经验不足。  

 

 
 

  

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) 9,540 

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) 155.64 202.66 294.49 417.06 580.01 

+/-%  13.00 30.21 45.32 41.62 39.07 

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

PE (倍) 61.29 47.07 32.39 22.87 16.45  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测  
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公司简介 

行业 

 集成灶是集油烟机、消毒柜和橱柜三位一体的产品，相比于传统抽油烟机，优势主要

体现在 3 个方面：1.集成灶更加环保，比分体式油烟机吸油烟率高。分体式油烟机的

吸油烟率大概为 60%，而集成灶的吸油烟率达到 90%。美大环吸式集成灶的吸油烟

率则达到了 99.6%；2.集成灶的设计更加科学，做饭时所用天然气更少，节能效果显

著；3.集成灶合理利用了厨房资源，省掉了橱柜的花费，性价比高。 

 集成灶在传统厨具行业的渗透率为 3%—5%，属于初步发展阶段，未来空间较大。近

年来，集成灶认可度有所提升，美大受益于行业起飞，业绩增长速度加快。 

产品 

 公司除了主打产品集成灶，还有烤箱、蒸箱、集成水槽、洗碗机、橱柜等产品。2017

年，公司有望将新产品的收入比重提升到 20%，未来打算提升到 50%左右。公司改

变了对经销商的考核方式：对经销商所有产品的销量均有考核，不仅看重集成灶销售

量，还要注重整体表现。  

渠道 

 美大在全国的经销商目前有 1200 家左右，每个经销商大概有 1—3 个门店。今年会

增加经销商数量，新增大概 200 家。 

 公司在工程渠道和电商渠道的销售比重不大。电商的主要作用是推广美大品牌，并对

线下经销商的售价进行约束。电商目前难以做大，主要是因为集成灶本身的产品特性：

集成灶需要经销商实地上门服务，消费者不能在网上购买后直接使用。在工程项目方

面，公司目前主要跟小型房地产商合作，未来会加强与中大型房地产商合作。  

 

Q&A  

行业 

Q：整个行业中，集成灶产品单价比较高，以后行业中会不会出现“价格杀手”，使得集成

灶单价显著下降，加剧行业竞争？ 

 行业中走低成本、低定价路线的企业数量不多了，在过去几年中，已出现行业洗牌。 

 一直有人在模仿美大的集成灶，价格走低位路线。但是这种企业是存活不长的，他们

的抗风险能力差，经不起行业波动。 

 火星人和亿田集成灶的费用率和毛利率都很高，他们也是参照美大来定价的，而我们

参照老板和方太的经营方式来定价的。我们是集成灶行业的领航者，定位于中高端市

场。定位于中低端产品的企业往往是存活不长久的。另一方面，老板和方太是行业中

的标杆，建立了行业秩序，他们在充分竞争的行业，仍然能够保持 50%以上的毛利

率。而集成灶行业未达到充分竞争，所以高毛利率水平还是正常的。但毛利过高也不

好，因为集成灶的渗透率不高，属于可选消费品，过高的毛利不利于集成灶的产品销

售。在未来，当消费者更加认同集成灶后，普及率提高，我们会考虑提价。在中短期，

公司会保持这个毛利率水平和产品价位。 
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Q：老板和方太等知名品牌对集成灶的布局是怎样的？ 

 方太并没有布局集成灶产品，但是老板开始入手布局集成灶了。老板已经意识到集成

灶行业是一个值得关注的行业。目前行业中，海尔等企业也在布局集成灶。老板电器

的品牌名气大，实力强劲，进入集成灶行业的门槛比较低，但是集成灶会对其原主营

产品产生冲击，所以老板电器会慎重进入。 

 目前先不考虑国外品牌的影响，我们认为中国的厂商更加了解中国消费者的烹饪需求，

因此中国厨电企业做炉灶、油烟机等产品也更加专业。我们预计，当集成灶的行业渗

透率达到 15%左右时，一些知名品牌会进入这个市场，会对我们的产品销售和行业

地位产生冲击。但这也预示了机遇，未来行业局面会打开，机会更多，集成灶的市场

规模会有一个较大的提升。 

 知名品牌进入后，往往不会打低价策略。如果老板和方太冲进来，我们也许会失去龙

头老大的地位，但是还是处于第一阵营团队。  

 

Q：美大之后，还有哪些做集成灶的公司成长较快？ 

 亿田和火星人的成长速度较快，帅丰的成长速度也不错。 

 

产品 

Q：公司侧吸式集成灶的销售情况如何？ 

 2016 年，公司生产了约 20 万套集成灶，侧吸式占到 70%。侧吸式集成灶更加贴近

于消费者的消费习惯，更像原来的传统炉灶。但是环吸式集成灶的吸油烟率更高。 

 

Q：公司在初期为什么想做集成灶产品？ 

 公司之前的业务涉及电镀行业、半导体、太阳能。我们做集成灶不是 “蓄谋已久”的事

情，更多的是一种尝试。很多企业在发展初期并没有保持要上市的心态，只是尝试一

下。 

 我们希望美大成为集成灶品类的“老板和方太”，成长为一家标杆性企业，维护行业秩

序。 

 

Q：公司怎么看待集成灶的爆炸问题？  

 我们无从反驳这件事情，但是很多发生爆炸的产品往往是小品牌产品。  

 之前曾有做橱柜的企业黑我们的产品。  

 我们更关注的是爆炸原因，是消费者的使用习惯问题还是产品质量问题，需要搞清楚。 

 我们的产品没有发生过爆炸投诉，质量安全系数还是很高的。在这个行业中，竞争还

是比较激烈的，大家互相黑是很常见的事情，但这并不能反映我们的产品质量差。 

 

财务 

Q：美大对集成灶的销售费用投入较低，原因是什么？作为新式产品，是不是较高的销售

投入比较好？ 

 每一家的风格不同，导致销售费用的投入不同。我们不能像第二阵营的企业一样，去

烧钱投入。公司的近年来的销售份额维持在 30%左右，很稳定，在未来可能会有所

提高。 
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Q：公司自 2012 年以来，销售费用率呈现下降趋势，在 2016 年年报中，公司也提出适量

控制广告费，那未来的销售费用率是否还会继续下降？还是说，公司未来在布局一二线市

场时，会加大广告投入，费用率会有所升高？  

 在过往经营中，我们的销售收入增长比较快，导致费用率下降。  

 目前，我们在和央视等众多媒体合作，一直在做广告宣传，力度很大，未来也会更加

精确化地定向打出广告，增加品牌知名度。 

 公司在 2017 年会继续加大广告投入，提升销售费用支出。 

 但考虑到未来的收入增速，销售费用率可能还是维持在低位。 

 

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 1,172 1,484 1,873 

现金 371.82 370.08 631.46 890.99 1,230 

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 1,546 1,817 2,165 

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 371.10 473.76 568.03 758.21 1,009 

归属母公司股 1,043 1,151 1,281 1,471 1,722 

负债和股东权益 1,212 1,398 1,546 1,817 2,165  

 

 

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 55.48 103.14 130.04 167.84 

管理费用 62.78 79.55 106.89 143.04 181.97 

财务费用 (2.59) (2.32) (20.73) (31.51) (43.91) 

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 172.28 240.55 339.98 483.99 674.66 

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 181.17 237.11 343.97 487.41 677.72 

所得税 25.53 34.45 49.48 70.35 97.71 

净利润 155.64 202.66 294.49 417.06 580.01 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 155.64 202.66 294.49 417.06 580.01 

EBITDA 195.22 271.86 357.62 491.02 669.32 

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 41.33 42.36 39.39 

归属母公司净利润 13.00 30.21 45.32 41.62 39.07 

获利能力 (%)      

毛利率 52.84 54.82 55.31 55.28 55.44 

净利率 30.05 30.44 31.41 32.07 32.83 

ROE 14.92 17.61 23.00 28.35 33.69 

ROIC 21.60 26.02 42.09 67.04 110.89 

偿债能力      

资产负债率 (%) 13.90 17.64 17.18 19.06 20.48 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 4.80 4.03 4.47 4.32 4.25 

速动比率 4.56 3.83 4.21 4.05 3.97 

营运能力      

总资产周转率 0.44 0.51 0.64 0.77 0.89 

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 0.67 0.93 

每股净资产(最新摊薄) 1.62 1.78 1.98 2.28 2.67 

估值比率      

PE (倍) 61.29 47.07 32.39 22.87 16.45 

PB (倍) 9.14 8.29 7.45 6.49 5.54 

EV_EBITDA (倍) 46.97 33.73 25.64 18.67 13.70  

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

经营活动现金 155.48 266.51 383.66 432.06 601.83 

净利润 155.64 202.66 294.49 417.06 580.01 

折旧摊销 25.53 33.62 38.38 38.54 38.58 

财务费用 (2.59) (2.32) (20.73) (31.51) (43.91) 

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) (144.14) (195.36) (285.11) 

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) (144.14) (195.36) (285.11) 

现金净增加额 (2.12) 5.52 261.39 259.53 339.34  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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