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[Table_Title] 

承压下滑，期待恢复 
[Table_Title2] 浙江美大(002677) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报：22 年收入 18.34 亿元（YOY-15.24%），

归母净利润 4.52 亿元（YOY-31.97%），扣非归母净利润 4.21 亿

元（YOY-33.65%）。对应 Q4 收入 4.36 亿元（YOY-30.74%），归

母净利润 0.79 亿元（YOY-62.83%），扣非归母净利润 0.57 亿元

（YOY-71.06%）。 

23Q1 季报：23 年 Q1 收入 3.39 亿元（YOY-18.05%），归母净利

润 1.01 亿元（YOY-17.20%），扣非归母净利润 1.00 亿元（YOY-

17.34%）。 

分析判断 

收入端：22 全年承压，Q4 降幅走阔。22 年在地产下滑、疫情

多重因素影响下，集成灶行业承压明显，公司收入端亦有受

损。分品类看，22 年全年集成灶/橱柜/其他品类实现收入同比

分别-16.68%/-19.18%/ +7.34%。渠道方面持续拓展，22 年公

司线下一级经销商增加至 1990 多家，营销终端 4500 多个，远

超行业竞争对手。 

23Q1 受地产滞后影响收入仍下滑，但较 Q4 降幅收窄。当前地

产竣工数据有所回暖，预计下半年有望传导至后周期板块，期

待行业需求转暖，公司收入恢复。 

业绩端：高位原材料、产品结构变化等因素影响下 22 年毛利

率下滑明显，23Q1 环比恢复。22 年公司整体毛利率 44.11%，

同比下降 7.58pct，其中 Q4 为 42.48%，同比下降 8.31pct。我

们判断系 1）所用原材料为高位库存，22 年以来原材料价格下

探，传导至报表端预计 23H1 毛利率有所恢复（23Q1 为

46.95%）。2）行业竞争加剧，公司产品结构有调整，中低端机

型出货占比增加。 

费用率方面，22 年费用投放较为谨慎，销售/研发/财务费用率

基本持平，管理费用率增加 1.05pct，主要系马桥人才公寓转

固定资产后折旧增加。23Q1 公司控费保证盈利水平，销售费用

率同比下滑 5.15pct，综合影响下净利率水平 29.72%，同比

+0.31pct。 

投资建议 
22 年地产下滑、疫情等多重因素影响集成灶需求，板块公司业

绩多承压。当前地产数据有所好转，厨电需求有望触底回升。

公司深耕集成灶行业多年，线下渠道经销商实力强，换届有望

为公司注入新鲜血液，期待 23 年公司业绩逐步恢复。 
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我们预计 23-25 年公司收入分别为 20.57 /22.60/24.35 亿元，

同比分别增长 12.18%/9.84%/7.76%。毛利率方面，考虑到大宗

价格回落，中高端机型占比提升，预计毛利率稳步提升。费用

率方面，公司渠道营销端动作较为积极，预计销售费用率将有

所抬升。对应 23-25 年归母净利润分别为 5.20/5.84/6.46 亿

元，同比分别增长 15.02%/12.26%/10.69%，相应 EPS 分别为

0.80/0.90/1.00 元，以 23 年 4 月 21 日收盘价 11.52 元计算，

对应 PE 分别为 14.31/12.75/11.52 倍。可比公司 23 年平均 PE

为 17.1 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 

 

风险提示 
地产竣工不及预期；消费复苏不及预期；原材料价格大幅上

涨。 

 

 

 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind，华西证券 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,164 1,834 2,057 2,260 2,435 

YoY（%） 22.2% -15.2% 12.2% 9.8% 7.8% 

归母净利润(百万元) 665 452 520 584 646 

YoY（%） 22.3% -32.0% 15.0% 12.3% 10.7% 

毛利率（%） 51.7% 44.1% 48.0% 48.5% 49.0% 

每股收益（元） 1.03 0.70 0.80 0.90 1.00 

ROE 34.1% 23.0% 20.9% 19.0% 17.4% 

市盈率 11.18 16.46 14.31 12.75 11.52 

 

  

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p2



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

3 

19626187/21/20190228 16:59 

 

正文目录 

1. 事件概述.......................................................................................................................................................................................................4 

2. 分析判断.......................................................................................................................................................................................................4 

3. 投资建议.......................................................................................................................................................................................................4 

4. 风险提示.......................................................................................................................................................................................................5 

 

图表目录 

图 1 可比公司估值表 .....................................................................................................................................................................................5 

 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p3



 

 

证券研究报告|公司动态报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

4 

19626187/21/20190228 16:59 

 

1.事件概述 

公司发布 2022 年年报：22 年收入 18.34 亿元（YOY-15.24%），归母净利润 4.52

亿元（YOY-31.97%），扣非归母净利润 4.21 亿元（YOY-33.65%）。对应 Q4 收入 4.36

亿元（YOY-30.74%），归母净利润 0.79 亿元（YOY-62.83%），扣非归母净利润 0.57 亿

元（YOY-71.06%）。 

23Q1 季报：23 年 Q1 收入 3.39 亿元（YOY-18.05%），归母净利润 1.01 亿元

（YOY-17.20%），扣非归母净利润 1.00 亿元（YOY-17.34%）。 

 

2.分析判断 

收入端：22 全年承压，Q4 降幅走阔。22 年在地产下滑、疫情多重因素影响下，

集成灶行业承压明显，公司收入端亦有受损。分品类看，22 年全年集成灶/橱柜/其

他品类实现收入同比分别-16.68%/-19.18%/ +7.34%。渠道方面持续拓展，22 年公司

线下一级经销商增加至 1990 多家，营销终端 4500 多个，远超行业竞争对手。 

23Q1 受地产滞后影响收入仍下滑，但较 Q4 降幅收窄。当前地产竣工数据有所回

暖，预计下半年有望传导至后周期板块，期待行业需求转暖，公司收入恢复。 

业绩端：高位原材料、产品结构变化等因素影响下 22 年毛利率下滑明显，23Q1

环比恢复。22 年公司整体毛利率 44.11%，同比下降 7.58pct，其中 Q4为 42.48%，同

比下降 8.31pct。我们判断系 1）所用原材料为高位库存，22 年以来原材料价格下探，

传导至报表端预计 23H1 毛利率有所恢复（23Q1为 46.95%）。2）行业竞争加剧，公司

产品结构有调整，中低端机型出货占比增加。 

费用率方面，22 年费用投放较为谨慎，销售/研发/财务费用率基本持平，管理

费用率增加 1.05pct，主要系马桥人才公寓转固定资产后折旧增加。23Q1 公司控费保

证盈利水平，销售费用率同比下滑 5.15pct，综合影响下净利率水平 29.72%，同比

+0.31pct。 

 

3.投资建议 

22 年地产下滑、疫情等多重因素影响集成灶需求，板块公司业绩多承压。当前

地产数据有所好转，厨电需求有望触底回升。公司深耕集成灶行业多年，线下渠道经

销商实力强，换届有望为公司注入新鲜血液，期待 23 年公司业绩逐步恢复。 

我们预计 23-25 年公司收入分别为 20.57/22.60/24.35 亿元，同比分别增长

12.18%/9.84%/7.76%。毛利率方面，考虑到大宗价格回落，中高端机型占比提升，预

计毛利率稳步提升。费用率方面，公司渠道营销端动作较为积极，预计销售费用率将

有所抬升。对应 23-25 年归母净利润分别为 5.20/5.84/6.46 亿元，同比分别增长

15.02%/12.26%/10.69%，相应 EPS 分别为 0.80/0.90/1.00 元，以 23 年 4 月 21 日收

盘价 11.52 元计算，对应 PE 分别为 14.31/12.75/11.52 倍。可比公司 23 年平均 PE

为 17.1 倍，首次覆盖，给予“增持”评级。 
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图 1 可比公司估值表 

 
资料来源：wind(2023 年 4 月 21 日收盘价，其中亿田智能、帅丰电器 EPS 预测为 WIND一致预期)，华西证券 

 

4.风险提示 

地产竣工不及预期；消费复苏不及预期；原材料价格大幅上涨。 

  

2023E 2024E 2025E 2023E 2024E 2025E

火星人 27.11      1.11 1.41 - 24.5 19.3 -

亿田智能 40.65      2.62 3.12 3.52 15.5 13.0 11.5

帅丰电器 16.60      1.47 1.71 - 11.3 9.7 -

平均数 17.1 14.0

浙江美大 11.52      0.80 0.90 1.00 14.3 12.7 11.5

股票名称 股价(元)
EPS PE
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,834 2,057 2,260 2,435  净利润 452 520 584 646 

YoY(%) -15.2% 12.2% 9.8% 7.8%  折旧和摊销 68 59 59 59 

营业成本 1,025 1,069 1,164 1,242  营运资金变动 -116 206 -174 183 

营业税金及附加 18 20 21 23  经营活动现金流 370 754 431 848 

销售费用 206 273 299 315  资本开支 -23 7 9 12 

管理费用 80 79 89 97  投资 500 -31 -32 -29 

财务费用 -17 0 0 0  投资活动现金流 512 6 13 22 

研发费用 61 67 74 80  股权募资 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 35 30 36 39  筹资活动现金流 -428 0 0 0 

营业利润 529 605 679 751  现金净流量 453 760 444 870 

营业外收支 -4 0 0 0  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 525 605 679 751  成长能力     

所得税 73 85 95 105  营业收入增长率 -15.2% 12.2% 9.8% 7.8% 

净利润 452 520 584 646  净利润增长率 -32.0% 15.0% 12.3% 10.7% 

归属于母公司净利润 452 520 584 646  盈利能力     

YoY(%) -32.0% 15.0% 12.3% 10.7%  毛利率 44.1% 48.0% 48.5% 49.0% 

每股收益 0.70 0.80 0.90 1.00  净利润率 24.7% 25.3% 25.8% 26.5% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 19.8% 17.4% 17.0% 15.2% 

货币资金 1,099 1,859 2,303 3,173  净资产收益率 ROE 23.0% 20.9% 19.0% 17.4% 

预付款项 7 13 13 13  偿债能力     

存货 119 107 144 127  流动比率 4.53 4.33 7.50 6.53 

其他流动资产 79 64 67 83  速动比率 4.08 4.07 7.03 6.26 

流动资产合计 1,304 2,043 2,526 3,396  现金比率 3.81 3.94 6.84 6.10 

长期股权投资 60 80 100 116  资产负债率 13.8% 16.7% 10.6% 12.8% 

固定资产 703 687 668 641  经营效率     

无形资产 156 149 143 136  总资产周转率 0.79 0.78 0.70 0.63 

非流动资产合计 976 942 907 867  每股指标（元）     

资产合计 2,281 2,985 3,433 4,263  每股收益 0.70 0.80 0.90 1.00 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 3.04 3.85 4.75 5.75 

应付账款及票据 66 208 60 225  每股经营现金流 0.57 1.17 0.67 1.31 

其他流动负债 222 264 277 295  每股股利 0.62 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 288 472 337 520  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 16.46 14.31 12.75 11.52 

其他长期负债 26 26 26 26  PB 3.64 2.99 2.42 2.00 

非流动负债合计 26 26 26 26       

负债合计 314 498 363 546       

股本 646 646 646 646       

少数股东权益 0 0 0 0       

股东权益合计 1,967 2,487 3,070 3,717       

负债和股东权益合计 2,281 2,985 3,433 4,263       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016
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作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采
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地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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