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公司研究/深度报告 

主要观点： 
抖音快手等内容平台、家居类 MCN 的崛起，有望助力集成灶以低营销

成本弯道加速。虽然集成灶作为耐用消费品，不会是抖音用户冲动购物的

对象，但短视频、直播这类内容传播方式，高度适合集成灶的功能优势的

展示与传播，同时又具备低成本的特性，有望助力集成灶品类弯道加速。 

集成灶行业销量规模在未来三年有望维持 30%以上的增速。主要因素：

（1）地产竣工面积回暖，带来整体厨电需求的改善；（2）油烟机保有

量提升，尤其是农村地区；（3）集成灶渗透率提升（已考虑精装房分流

影响）。 

浙江美大作为集成灶的发明者，常年稳居龙头地位。从 2016-2019 年数

据来看，浙江美大维持 20%左右的销量份额，远超第二梯队企业。居于第

二梯队的是火星人、亿田股份、帅丰股份，也纷纷于近两年递交上市申请，

体现集成灶行业的蓬勃发展。 

 

投资建议：浙江美大作为集成灶的发明者，长期维持龙头地位，无论是

收入规模、盈利能力还是营运能力，都长期保持出色表现。在集成灶行

业高速发展的预期下，我们预计公司在维持龙头地位的同时，份额有望进

一步提升。我们预计，公司 2020-2022 年的收入增速分别为 15.9%、32.0%、

31.9%，归母净利润增速分别为 12.8%、28.7%、33.6%，每股 EPS 分别为 0.80、

1.03、1.38 元/股，当前股价对应 2020-2022 年分别 13.8x、10.7x、8.0xPE，

给予买入评级。 

 

风险提示：集成灶渗透率提升不达预期风险。  

 

资料来源：wind，华安证券研究所 

家居 MCN 打开集成灶通往消费者的大门，内容平台有望助力弯道加速 
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[Table_ProfitDetail] 

重要财务指标   单位:百万元 

主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1684.48  1952.30  2577.07  3398.54  

收入同比(%) 20.24% 15.90% 32.00% 31.88% 

归属母公司净利润 460.01  519.01  667.88  892.37  

净利润同比(%) 21.85% 12.82% 28.68% 33.61% 

毛利率(%) 53.53% 52.15% 52.41% 52.48% 

ROE(%) 30.28% 30.22% 34.21% 39.39% 

每股收益(元) 0.71  0.80  1.03  1.38  

P/E 18.76  13.79  10.72  8.02  

P/B 5.68  4.17  3.67  3.16  

EV/EBITDA 14.16  9.56  7.42  5.27  
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1. 抖音快手内容平台+家居 MCN崛起，助力集

成灶消费者教育 

 

浙江美大 2003 年发明了第一台集成灶。集成灶作为新兴品类，问世十余年开始进入爆

发期，于 2016 年左右开始快速增长，但渗透率提升速度依然较为缓慢，综合根据中怡

康推总数据和产业在线数据计算，2019 年集成灶销量 210 万台，占集成灶+传统油烟

机总销量仅 10.7%。 

 

集成灶渗透率提升较慢的一个重要原因在于：消费者教育困难。 

（1）集成灶最大的优点之一在于吸油烟效果出众，但需要体验才能有所感受，另一大

优点——集成省空间——也需要仔细看过产品才能有所体会，这两大优点都很难通过

机场高铁、央视这一类品牌广告进行传播推广。 

（2）集成灶作为耐用消费品，更换困难，烟灶又是与安全、健康密切相关的品类，多

数消费者尝鲜意愿较低，即使有意愿，大多数也需要等到下一次装修或者油烟机更换

的时候才会考虑。 

（3）油烟机作为城镇居民保有量约 80 台/百户的相对成熟品类，老板、方太、华帝等

品牌龙头地位稳固，品牌、渠道等方面具有显著优势，难以撼动，并且传统龙头体量

巨大，集成灶品牌的营销投入规模难以与之抗衡。 

 

但是抖音、快手等内容平台的崛起，加之家居类 MCN 的兴起，让我们看到了集成灶

拐点的机会。虽然集成灶作为耐用消费品，不会是抖音用户冲动购物的对象，但短视

频、直播这类内容传播方式，高度适合集成灶的功能优势的展示与传播，同时又具备

低成本的特性，有望助力集成灶品类弯道加速。 

 

1.1 内容平台样本分析：集成灶已大力进军抖音、快手 
 

根据我们 2020 年 6 月的观察，集成灶品类已大力进军抖音、快手等短视频内容平台，

主要表现形式一方面是通过家居 MCN 和其他（比如美食）类网红进行集成灶的科普

图表 1 集成灶渗透率仅 10% 

 
资料来源：中怡康推总数据，产业在线，华安证券研究所 
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宣传，另一方面是各品牌的经销商和品牌号自行宣传推广。 

 

根据分析我们认为，家居类 MCN 处于家居产业链流量入口，短视频内容推广更加直

观、具备一定体验性，其兴起有望对于集成灶产品的推广和消费者教育起到较大作用。

同时，各品牌经销商纷纷自行在抖音、快手等平台进行推广，一方面加速消费者教育，

另一方面也有助于消费者在看到集成灶相关热门短视频后，直接搜索找到当地集成灶

经销商，进行进一步了解以及电话联系购买。但是，集成灶作为地产相关的耐用品，

从消费者教育到购买转化需要经历比其他品类更长的时间，且购买途径依然以线下为

主，因此，在抖音快手等内容平台近两年崛起、家居类 MCN 近半年崛起后，我们认

为对集成灶的利好有望在半年至一年后有所体现。 

 

消费者购买产品的过程通常如下： 

①决定购买某个品类的产品→②深入了解，选择该品类中品牌力、产品力最强且适合

自己的品牌→③寻找购买渠道 

 

⚫ 浙江美大面临的问题则在于，虽然通过多年高铁机场、电视广告等投放，已在集

成灶领域形成较强品牌力，并且让很多消费者知道了集成灶这一品类，但是多数

消费者并不知道集成灶的优点，该品类并未对其形成很强的吸引力，同时仍然有

很多消费者从未听说过集成灶，即上述过程的第①步无法打开通路。而家居类

MCN 则可以凭借其特有优势解决该问题，打开集成灶通往消费者的大门。 

⚫ 在第②步，浙江美大通过多年积淀形成的品牌力，以及常年维持集成灶领域市占

率第一的地位，则可以更好的发挥作用。 

⚫ 在第③步，线上渠道已成为不可或缺的重要渠道，但线上也并非只有电商一种方

式，经销商的抖音/快手号同样为消费者从线上触达商家的路径。尤其是对于大多

数消费者，集成灶依然为新兴品类，并且是耐用品，购买前在线下门店体验实物

依然为重要环节。因此，消费者在抖音/快手平台通过家居类 MCN 了解集成灶后，

可直接搜索到当地集成灶经销商，并建立联系，完成渠道通路。 

 

注——样本选取说明： 

⚫ 抖音、快手都不支持“按点赞量”排序，因此我们选取搜索页面点赞量较高的内

容进行分析，分析结果仅代表样本范围内的情况，不代表平台整体最高值。 

⚫ 一阶段筛选（热门集成灶内容）：搜索“集成灶”关键词下的热门视频，并提取点

赞量、评论量、发布者昵称和粉丝数量等信息。由于短视频搜索页面中，抖音主

要显示点赞量高的内容，而快手显示内容随机，从快手较难提取点赞量高的内容。

因此，本阶段选取 50 条抖音内容和 20 条快手内容作为样本，最终按发布者粉丝

数量排序，并展示粉丝数量 10 万以上的用户情况。 

⚫ 二阶段筛选（集成灶经销商/品牌发布者）：该阶段分别搜索选取美大（抖音 30 个

+快手 30 个）、火星人（抖音 30 个+快手 30 个）、帅丰（抖音 10 个+快手 10 个）、

亿田（抖音 10 个+快手 10 个）、其他集成灶品牌（来自一阶段热门内容，抖音 14

个+快手 8 个）相关的发布者用户，最终按发布者粉丝数量排序，并展示（美大

和火星人：粉丝数量 1000 以上，其他热门经销商：粉丝数量 3000 以上）用户情

况。 

⚫ 我们根据发布者用户的昵称、简介信息等判断，将其分为：家居 MCN、其他、美

大经销商、火星人经销商/官方号、帅丰集成灶、亿田集成灶、其他集成灶（后三
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者未逐一判断是经销商/官方号）。 

⚫ 信息获取时间：2020 年 6 月 5 日。 

 

样本分析 

 

（1）热门集成灶内容的发布者——家居 MCN 是主力，影响力显著 

 

从用户情况来看，集成灶相关的内容中，家居 MCN 和其他（比如美食）类网红粉丝

数量最多（高达 100-2000 万），部分集成灶的经销商也可跻身前列，粉丝达到 10-50 万。 

 

从成效来看，集成灶相关内容的点赞量和评论量基本与发布者的粉丝数量正相关。家

居 MCN 和其他（比如美食）类网红粉丝数量众多（高达 100-2000 万），影响力最大，

其发布的集成灶相关内容最高点赞量多在 5000 以上，最高超过 150 万（通常来看，抖

音短视频点赞量超过 1 万即为热门内容），最高评论量也大多在 100 以上，最高超过 1

万。 

 

家居类 MCN 具备如下特性： 

⚫ 处于家居产业链最前端入口，对于消费者装修设计整体规划有较强导向性 

⚫ 大多数通过传达中立客观的态度、获取消费者较高的信任度 

⚫ 目标用户精准定位，粉丝基本均为有实际装修需求、并且在装修设计中有较强话

语权的用户 

⚫ 短视频形式为用户带来较强体验感、更加直观 

 

我们认为，家居类 MCN 是非常适于集成灶品类推广的渠道和营销模式，其崛起对于

集成灶品类的发展将起到较大作用。 
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图表 2 集成灶相关短视频发布用户信息梳理（按粉丝量排序）-整体（粉丝数量

超过 10 万的用户） 

 
资料来源：抖音 APP，快手 APP，华安证券研究所 
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（2）集成灶经销商/品牌号发布者——快速触达消费者 

 

随着内容平台的兴起，越来越多集成灶经销商在品牌总部的号召下建立自己的抖音/快

手账号，用于品牌、产品、店铺的宣传推广，他们通常以品牌名+集成灶+所在地作为

自己的昵称，便于用户搜索，并在简介中标明自己的联系方式。 

 

分品牌看，在我们的各 60 个样本中，美大与火星人粉丝量超过 1000 的经销商用户（图

中所示用户）数量接近，均为约 30 个，图中所示用户粉丝量均值也接近，均为约 7000

个。推广效果方面，美大的图中所示用户集成灶内容的最高点赞量合计约 7.5 万个，最

高评论量合计约 2800 条，火星人的图中所示用户集成灶内容的最高点赞量合计约 3 万

个，最高评论量合计约 1600 条。美大与火星人两大龙头旗鼓相当，美大略胜一筹。而

其他品牌集成灶的经销商情况来看，他们似乎比美大和火星人更加积极，图中所示的

25 个用户中，前五个的粉丝数量均超过 10 万，这 25 个用户发布的集成灶内容的最高

点赞量合计约 16.2 万，最高评论量合计约 4900 个。我们认为，体量较小、份额相对较

低的品牌，有更强的动力更早、更大力度尝试新的渠道营销模式，他们的发力也将更

进一步推动集成灶品类的消费者教育。 

 

分平台看，抖音用户比快手用户更容易被集成灶相关内容吸引，从而成为粉丝。抖音

用户所在城市线级略高于快手，这将有利于集成灶品类“农村包围城市”战略的推进，

增加集成灶在城市用户的渗透率。 
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图表 3 集成灶相关短视频发布用户信息梳理（按粉丝量排序）-美大经销商类 

 

资料来源：抖音 APP，快手 APP，华安证券研究所 
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图表 4 集成灶相关短视频发布用户信息梳理（按粉丝量排序）-火星人经销商类 

 

资料来源：抖音 APP，快手 APP，华安证券研究所 
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1.2 广告投入：通过新宝小熊，看集成灶弯道加速的机会 
 

虽然厨电作为耐用消费品难以与小家电对标，但是抖音快手等内容平台流量红利为新

兴小家电企业带来的低营销成本竞争优势，可作为简单参考。抖音快手等内容平台、

家居类 MCN 的崛起，有望助力集成灶以低营销成本弯道加速。 

 

图表 5 集成灶相关短视频发布用户信息梳理（按粉丝量排序）-其他集成灶经销

商类 

 
资料来源：抖音 APP，快手 APP，华安证券研究所 
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（1）集成灶公司 vs 老板方太华帝们 

 

由于体量较小，集成灶龙头公司的销售费用远低于传统厨电龙头企业，这是集成灶品

类多年来难以被消费者看到、认知的一个重要原因，2018 年浙江美大、火星人、亿田

股份、帅丰电器的销售费用合计仅约 6 亿元，而同年老板电器和华帝股份合计约 36 亿

元，还不包括未上市的方太。 

 

随着集成灶品类从 2016 年开始进入快速发展期，各龙头品牌也逐步加大销售费用投

入，浙江美大和火星人的销售费用率显著提升。营销投入的成效显现需要一定反应时

间，尤其是对应厨电这类耐用品。因此我们预计，集成灶的营销投入成效有望在近两

年开始逐步显现。 

 

 

更重要的变化在于，如前文所述，抖音快手等内容平台、家居类 MCN 的崛起，有望

助力集成灶以低营销成本弯道加速。 

 

图表 6 集成灶龙头公司的销售费用率  图表 7 集成灶龙头公司的销售费用规模  

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 8 厨电龙头公司的销售费用率  图表 9 厨电龙头公司的销售费用规模  

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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（2）新宝小熊 vs 龙头厨房小家电公司 

 

虽然厨电作为耐用消费品难以与小家电对标，但是抖音快手等内容平台流量红利为新

兴小家电企业带来的低营销成本竞争优势，可作为简单参考。小熊与新宝 2019 年销售

费用合计仅约 9 亿元，小家电龙头苏泊尔和九阳合计约 47 亿元，新型营销模式与流量

红利助力其以较低营销成本快速增长。 

 

 

 

2. 集成灶行业市场规模测算 
 

先看结论： 

我们认为，集成灶行业销量规模在未来三年有望维持 30%以上的增速，主要来自以下

三方面因素：（1）地产竣工面积回暖，带来整体厨电需求的改善；（2）油烟机保有量

提升，尤其是农村地区；（3）集成灶渗透率提升（已考虑精装房分流影响）。接下来将

图表 10 新兴厨房小家电公司的销售费用率  图表 11 新兴厨房小家电公司的销售费用规模 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

注：新宝股份有一定比例 ODM 业务，导致销售费用率较低。 

 资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 

图表 12 龙头厨房小家电公司的销售费用率 

 

 

 

图表 13 龙头厨房小家电公司的销售费用规模 

 

 

 

 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

 

 资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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从这三个方面分别分析。 

 

 

2.1 地产竣工面积回暖 
 

我们根据住宅房屋新开工面积对竣工面积增速进行了预测。绝对值方面，虽然受到资

金承压等影响，竣工面积长期低于新开工面积，但从 2014 年以来的数据来看，竣工面

积/三年前新开工面积基本维持在 57%，因此我们以三年前新开工面积的约 57%（保守

估计，2020-2022 分别按 57%、53%、52%预测）预测未来三年的竣工面积。增速方面，

房屋竣工面积增速滞后于房屋新开工面积约三年，从历史数据来看基本吻合，预计未

来三年将维持这一趋势。因此我们预计，2020-2022 年的住宅房屋竣工面积同比增速分

别为 7.4%、11.3%、7.1%，持续向好，同时，2019 年增速为 3.0%，较 2017、2018 年的

负增长已有显著改善，厨电销售滞后房屋竣工约半年，我们认为，地产改善将在接下

来 2-3 年拉动厨电销量增长。 

 

  

图表 14 集成灶行业市场规模测算 

 
资料来源：华安证券研究所测算 
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我们根据住宅竣工面积和往年油烟机+集成灶销量数据，对未来销量进行的预测。（1）

我们假设每年厨电（油烟机+集成灶）销量新增需求等于当年竣工住宅套数；（2）我们

将二手房一同按照更新需求考虑，假设更新周期 20 年，按更新需求=厨电销量-新增需

求，计算历史更新需求数据，与保有量/20 年基本相符，因此我们按照保有量/20 年预

测未来的更新需求。 

 

综上，我们预计 2020-2023 年的厨电（油烟机+集成灶）销量增速分别为 11.8%、7.4%、

5.9%、4.9%，2023 年将达到约 2600 万台。 

 

图表 15 根据新开工面积增速情况，竣工面积增速有望显著改善 

 

资料来源：国家统计局，华安证券研究所 

 

图表 16 厨电销量测算预测 

 
资料来源：产业在线，中怡康，华安证券研究所 
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2.2 厨电保有量提升，尤其农村 
 

作为耐用消费品之一，不同于空冰洗，油烟机等厨具保有量依然较低，2019 年中国城

镇和农村油烟机每百户保有量分别仅 82 台和 29 台每百户，而同期的空调、冰箱、洗

衣机在农村的每百户保有量分别为 71、99、92 台每百户。参考空冰洗的保有量提升路

径，我们认为，油烟机的保有量已进入快速提升的阶段，尤其是农村地区。 

 

而在农村地区，集成灶最初起步于农村地区，其吸油烟能力强、集成化省空间、便于

清洁等特性，在农村地区有较强优势，并且农村地区房屋无需担心烟道的问题。因此

我们认为，农村地区油烟机保有量提升的预期，将有利于集成灶行业发展。 

 

 

 

2.3 剔除精装房考虑集成灶渗透率提升 
 

集成灶在灶具中的销量渗透率从 2015 年的 4%逐步提升至 2019 年的 11%。根据众多新

品类在发展初期渗透率的斜率逐步提升的路径，我们预计集成灶的渗透率在 2020-2023

年提升的速度有望增加。但同时，考虑到精装房占比逐步提升，厨电作为露标产品，

开发商对于厨电的知名度要求较高，而集成灶作为仍处于渗透率提升阶段的新品类，

在工程渠道处于相对弱势地位。因此保守起见，我们在测算渗透率提升的过程中，暂

时考虑剔除精装房渠道。 

 

图表 17 油烟机保有量仍有较大提升空间 

 
资料来源：国家统计局，华安证券研究所 
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我们预计剔除精装房后，集成灶在灶具的渗透率有望在 2023 年达到 30%，则对应未剔

除精装房的渗透率为 25%。 

 

综上，我们预计，集成灶行业销量规模在未来三年有望维持 30%以上的增速，到 2023

年达到约 660 万台的年销量。 

 

资料来源：中怡康，奥维云网，华安证券研究所测算 

 

2.4 产能持续提升 
 

面对快速增长的需求，集成灶行业各龙头公司均有产能扩张计划，浙江美大 110 万台

产能的扩张计划已于 2020 年初建成投产。整体来看，四大龙头企业有望在 2023 年达

到约 380 万台的合计年产能，较 2019 年的年复合增速约 39%，基本与我们预计的销量

增速相匹配，合计占 2023 年预计销量的约 57%，对应 2019 年的 48%有所提升。我们

图表 18 集成灶在灶具的渗透率有望在 2023 年提升至 25% 

 

图表 19 精装房竣工套数与占比 

 

资料来源：奥维云网，国家统计局，华安证券研究所（注：竣工套数假设为两年前新开工套

数） 
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认为，随着龙头企业的扩张以及规模效应，集中度有望持续提升。 

 

3. 集成灶竞争格局：美大龙头地位稳定 

 

集成灶行业早期参与者众多，大多为长三角、珠三角地区的中小企业，经过多年角逐，

竞争格局已逐步稳定。浙江美大作为集成灶的发明者，常年稳居龙头地位，从 2016-

2019 年数据来看，维持 20%左右的销量份额，远超第二梯队企业。居于第二梯队的是

火星人、亿田股份、帅丰股份，也纷纷于近两年递交上市申请，体现集成灶行业的蓬

勃发展。 

 

 

从均价来看，集成灶行业各品牌定位差别较大。浙江美大坚持高端定位，均价维持在

1 万元以上，以较高品质赢得了消费者的口碑，也是其多年维持龙头地位的重要原因

之一。其他品牌则均价多在 2000-8000 元左右。 

 

图表 20  集成灶行业龙头均有产能扩张计划 

 
资料来源：公司公告，招股说明书 

 

 

图表 21  浙江美大销量份额维持稳定龙头地位 

 
资料来源：中怡康推总，公司公告，华安证券研究所 
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从营业收入来看，公司收入从 2014 年的 4.7 亿元增长至 2019 年的 16.8 亿元，持续领

先于全行业。公司持续发挥行业领军优势，加快产品研发，加大多元化销售渠道扩张。

集成灶四大龙头企业合计收入持续增长，哪怕在地产下滑、厨电整体情况较弱的情况

下，2017、2018 年合计收入增速也均在 30%以上。 

 

 

盈利能力方面，公司毛利率领先于全行业。公司的毛利率一直保持在 51%以上，高于

同行业其他公司水平。且得益于公司的高端化战略以及原材料价格下降，自 2018 年以

来，在行业竞争愈加激烈的背景下，公司的毛利率逆势增长。 

 

 

 

 

 

图表 22  集成灶行业均价差异较大 

 
资料来源：淘数据，华安证券研究所 

 

图表 23 集成灶龙头企业营业收入 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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公司净利率水平一直维持在 27%左右，显著高于行业其他龙头企业。高利润率为公司

预留较大空间进行渠道营销拓展。2018 年左右开始，公司加大营销投入，并积极进行

渠道拓展，销售费用率由 2018 年之前 10%左右的水平上升至 2019 年的 15%。 

 

 

 

 

公司的净资产收益率保持较高水平并持续稳定提升，至 2019 年已超过 30%，其提升主

要来自于销售净利率与资产周转率不断上升。公司经营能力、存货管理能力的不断改

善带来资产周转率的持续提升。 

 

图表 24 集成灶龙头企业毛利率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 25 集成灶龙头企业净利率 

 
资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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具体来看，应收账款周转方面，公司规模显著高于同行业其他企业，应收账款周转率

较低，但是长期来看持续提升。此外，集成灶行业采用的是先款后货的销售模式，因

此年末的应收账款余额会处于较低的水平，相比传统厨电企业华帝股份、老板电器个

位数的应收账款周转率，集成灶龙头企业的应收账款周转率较高。 

 

 

 

 

 

存货周转率方面，公司明显高于行业平均水平。公司自成立以来一直重视经销商网络

的建设和完善，通过保持渠道的扁平化、提升渠道效率，使得公司的存货管理能力处

图表 26 集成灶龙头企业 ROE 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 

图表 27 集成灶龙头企业应收账款周转率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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于行业领先地位。 

 

 

 

 

综上，我们认为，公司在集成灶领域龙头地位稳定，无论是收入规模、盈利能力还是

营运能力，都长期保持出色表现。在集成灶行业高速发展的预期下，我们预计公司在

维持龙头地位的同时，份额有望进一步提升。 

 

 

4. 投资建议 

 

我们认为，厨电品类的消费者教育困难在过去几年制约了集成灶品类的快速发展。随

着抖音快手等内容平台崛起，低成本大流量的家居 MCN 纷纷助力消费者教育，集成

灶品类有望实现弯道加速。具体来看，在地产竣工增长、农村厨电保有量提升、集成

灶渗透率提升的因素下，集成灶行业销量在未来三年有望维持 30%以上的增速。而浙

江美大作为集成灶的发明者，长期维持龙头地位，无论是收入规模、盈利能力还是营

运能力，都长期保持出色表现。在集成灶行业高速发展的预期下，我们预计公司在维

持龙头地位的同时，份额有望进一步提升。我们预计，公司 2020-2022 年的收入增速分

别为 15.9%、32.0%、31.9%，归母净利润增速分别为 12.8%、28.7%、33.6%，每股 EPS

分别为 0.80、1.03、1.38 元/股，当前股价对应 2020-2022 年分别 13.8x、10.7x、8.0xPE，

给予买入评级。 

 

风险提示： 
集成灶渗透率提升不达预期风险。 

图表 28 集成灶龙头企业存货周转率 

 

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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 财务报表与盈利预测 

资产负债表   单位:百万元  利润表   单位:百万元 

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E    会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 916  1166  1455  1880   营业收入 1684  1952  2577  3399  

现金 799  1009  1257  1622   营业成本 783  934  1226  1615  

应收账款 18  20  27  35   营业税金及附加 12  15  19  25  

其他应收款 0  2  3  3   销售费用 257  296  399  520  

预付账款 81  150  181  234   管理费用 66  66  101  129  

存货 80  101  127  170   财务费用 (13) (12) (15) (19) 

其他流动资产 6  8  9  9    资产减值损失 0  (3)  (3) (3) 

非流动资产 1070  1148  1254  1374   公允价值变动收

益 

0  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0   投资净收益 4  3  5  7  

固定资产 729  778  849  928   营业利润 535  602  775  1035  

无形资产 174  196  211  228   营业外收入 0.12  0.16  0.16  0.16  

其他非流动资

产 

154  160  181  205   营业外支出 0.58  0.84  0.84  0.84  

资产总计 1987  2314  2709  3254   利润总额 534  601  774  1034  

流动负债 440  567  726  956   所得税 74  82  106  142  

短期借款 0  0  0  0   净利润 460  519  668  892  

应付账款 213  201  277  371   少数股东损益 0  0  0  0  

其他流动负债 30  57  67  87   归属母公司净利润 460  519  668  892  

非流动负债 28  29  31  32  EBITDA 553  643  796  1051  

长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 0.71  0.80  1.03  1.38  

其他非流动负

债 

28  29  31  32        

负债合计 468  596  757  988   主要财务比率     

少数股东权益 0  0  0  0   会计年度 2019 2020E 2021E 2022E 

股本 646  646  646  646   成长能力     

资本公积 105  105  105  105   营业收入 20.24% 15.90% 32.00% 31.88% 

留存收益 815  1013 1248 1562  营业利润 20.01% 12.59% 28.65% 33.58% 

归属母公司股东

权益 

1519  1717  1952  2266   归属于母公司净利

润 
21.85% 12.82% 28.68% 33.61% 

负债和股东权

益 

1987  2314  2709  3254   获利能力     

      毛利率(%) 53.53% 52.15% 52.41% 52.48% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 27.31% 26.58% 25.92% 26.26%  

会计年度 2019 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 30.28% 30.22% 34.21% 39.39% 

经营活动现金

流 

543  664  824  1102   ROIC(%) 29.23% 29.51% 33.31% 38.36% 

净利润 460  519  668  892   偿债能力     

折旧摊销 37  56  42  44   资产负债率(%) 23.5% 25.8% 27.9% 30.4% 

财务费用 (13) (12) (15) (19)  净负债比率(%) 30.8% 34.7% 38.8% 43.6% 

投资损失 4 3  5  7   流动比率 2.08  2.05  2.00  1.97  

营运资金变动 54  88  117  170   速动比率 1.87  1.83  1.78  1.74  

其他经营现金

流 

1  0  0  0   营运能力     

投资活动现金

流 

(274)  (55)  (58)  (62)   总资产周转率 0.8 0.8 1.0 1.0 

资本支出 (278)  (47)  (51)  (55)   应收账款周转率 3.7 4.6 4.4 4.4 

长期投资 0  0  0  0   存货款周转率 9.8 9.2 9.6 9.5 

其他投资现金

流 

4  2 5  7   每股指标（元）     

筹资活动现金

流 

(304) (399) (519) (674)  每股收益(最新摊

薄) 

0.7  0.8  1.0  1.4  

短期借款 0  0  0  0   每股经营现金流

(最新摊薄) 

0.8  1.0  1.3  1.7  

长期借款 0  0  0  0   每股净资产(最新

摊薄) 

2.4  2.7  3.0  3.5  

普通股增加 0 0  0  0   估值比率     

资本公积增加 0 0 0 0  P/E 18.76  13.79  10.72  8.02  

其他筹资现金

流 

0 1 1 2  P/B 5.68  4.17  3.67  3.16  

现金净增加额 (34)  210  248  365    EV/EBITDA 14.16  9.56  7.42  5.27  

资料来源：公司公告，华安证券研究所 
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本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的执业态度、专业审慎的研究方法，

使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告，本报告所采用的数据和信息均来自市场公开信息，本人对这些信

息的准确性或完整性不做任何保证，也不保证所包含的信息和建议不会发生任何变更。报告中的信息和意见仅供
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