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家电 

报告原因：业绩点评 

 

浙江美大（002677.SZ）                维持 

 集成灶行业快速成长  公司乘风飞扬       买入 

2019 年 8 月 20 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2019H1 公司实现营业总收入 7.04 亿元，较上年同期增长 25.24%；

归母净利润 1.82 亿元，较上年同比增长 25.04%。基本每股收益 0.28

元，同比增长 21.7%。其中 Q2 实现营收 4.15 亿元，同比增长 21.1%，

环下降 10.5 个 pct；归母净利润 1.07 亿元，同比增长 27.2%，环比提

升 5.11 个 pct。整体来看，公司业绩高速增长，表现略超预期。 

事件点评 

 集成灶行业规模逆势上涨，中高端市场占比高。奥维云网线上监

测显示，今年 1-5 月，集成灶作为细分厨电行业积极抢占传统烟灶市

场，继续呈现出快速上涨势头，市场份额逼近 20%。在产品均价方面，

集成灶普遍在 5000 元以上，其中烟灶蒸类型的产品均价更是高达上万

元。1-5 月集成灶中高端市场占比总体维持在 70%以上的水平高于传统

厨电月均 42%的中高端占比。之后在 618 期间线上集成灶市场销额达

5.2 亿元，销量 7.7 万台，均价继续维持在 6800 元附近，显示集成灶

已进入中高端产品一线。 

 公司积极培养客户认知，集成概念认同度提升。公司通过在高铁、

高速公路入口大规模投放广告对消费者进行产品渗透。从 17 年开始

公司签约全国 20 多条高铁线路冠名权及多个高速公路广告牌，涵盖

20 多个省区，400 多个城市。截止 18 年底在浙江嵊州、海宁地区，

集成灶的渗透率已经高达 11%，而经过 19 年上半年的持续快速增长，

渗透率进一步提升。集成灶的功能从最开始单一的烟灶集成，已经进

化出烟灶消、烟灶烤、烟灶蒸、烟灶蒸烤等衍生品。产品具有占用空

间小、吸油烟能力超强，价格在万元左右性价比较高的优势。在外观

上集成灶也进行了改良融入了时尚元素，呈现出外观精致、高档的特

点，预测对于消费者具有较大吸引力。 

 公司建立多元化营销渠道，大力开展品牌建设。公司业务主要采

用线上与线下相结合的多元化运营模式。公司已建立覆盖全国范围的

营销网络和服务体系，其中 19 年上半年新增一级经销商 70 家，终端

门店 300 个，截止 2019 年 6 月底公司已拥有一级经销商 1400 个，终

端门店 2500 个。公司积极推进 KA 渠道的建设，进驻国美、苏宁、居

然之家、红星美凯龙等知名家居连锁卖场，并与红星美凯龙、居然之

家签订大盘合作协议，上半年 KA 开店数量达 100 个，极大地推动了

 

市场数据：2019 年 8 月 19 日 

收盘价(元)：                    12.99 

年内最高/最低（元）：        15.33/9.05 

流通 A 股/总股本（亿）：     3.13/6.46 

流通 A 股市值（亿）：            37.14 

总市值（亿）：                   83.92 

基础数据：2018 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                1.93 

每股公积金（元）：               0.16 

每股未分配利润（元）：           0.61 

ROE                        13.44% 
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资产负债表 2018A 2019E 2020E 2021E 利润表 2018A 2019E 2020E 2021E 

单位（百万元）       单位（百万元）       

货币资金 839.4  775.4  779.2  967.8  营业收入合计 1,400.9  1,723.1  2,050.5  2,419.6  

应收票据账款 17.5  22.4  22.6  29.0  营业成本 678.9  844.3  984.2  1,161.4  

存货 64.1  103.9  128.0  127.8  税金及附加 15.4  17.2  20.5  24.2  

预付 30.6  42.2  54.1  69.7  销售费用 154.5  206.8  225.6  266.2  

其它流动资产 4.1  0.0  0.0  0.0  管理费用 81  137.8  184.5  217.8  

流动资产合计 955.7  1,357.3  1,564.3  1,775.6  研发费用 40.8  51.7  61.5  72.6  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用（利息） (4.0) (14.1) (19.7) (18.5) 

固定资产（净值） 323.5  339.5  360.0  384.2  资产减值损失 0.6  0.3  0.0  0.0  

在建工程 238.3  84.4  98.4  116.1  投资净收益 11.5  51.7  61.5  72.6  

无形资产 174.7  225.1  283.8  352.3  营业利润 446  582.3  716.9  841.1  

其它非流动资产 326.7  366.1  359.4  551.4  营业外净收支 (1.5) (3.4) (4.1) (4.8) 

资产总计 1,780.6  2,287.9  2,567.5  3,063.5  利润总额 444.1  578.9  712.8  836.3  

预收款项 134.0  172.3  205.0  242.0  所得税 66.6  86.8  106.9  125.4  

应付款项 160.8  253.3  206.7  302.0  净利润 377.5  492.1  605.8  710.9  

其他流动负债 117.1  253.3  275.6  302.0  （减去）少数股东损益 0  0.0  0.0  0.0  

流动负债合计 411.8  678.9  687.3  845.9  归母净利润 377.5  492.1  605.8  710.9  

长期借款 0.0  12.0  0.0  0.0  现金流量表 2018A 2019E 2020E 2021E 

长期应付债券 0.0  0.0  0.0  0.0  单位（百万元）       

其它 3.7  3.7  3.7  3.7  净利润（含少数股东） 377.5  492.1  605.8  710.9  

负债合计 415.5  694.6  691.0  849.6  折旧 32.3  63.3  73.8  87.1  

企业经营业务的快速增长和盈利能力的稳步提升。 

 公司形成互联网+工业化的现代智造和智慧生产模式。公司是集成

灶专业化生产制造企业，并实现了机器换人和自动化生产，年生产能

力达 55 万台，同时引入台湾先进的集成化物流管理系统，建造了集成

灶行业顶级水平的全自动高智能化立体仓库二个。为快速公司市场规

模，公司新增 110 万台集成灶及高端厨房电器产品项目（智慧生产基

地）的建设，通过公司、施工方和设备厂商的共同努力和协作，目前

基本建设已进入扫尾阶段，一期项目包括整机自动化立体库和外协件

自动化立体库已进入带负荷调试阶段，预计 9 月份可投入试生产。这

将为公司销量的快速提升提供强有力的保障。 

投资建议 

 随着年轻一代消费者的迅速崛起，新的消费观念、生活理念正

越来越多地影响着消费偏好。即时性、集成式、品质化的烹饪体验

已经逐渐成为新的厨房消费需求所在，公司有望获得行业红利。预

计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 0.76\0.94\1.1，PE 分别为

17.1/13.8\11.8，维持“买入”评级。 

存在风险  

 产品升级缓慢，消费需求疲弱，行业壁垒偏低。 
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少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  摊销 3.8  6.5  9.0  11.4  

股本 646.1  646.1  646.1  646.1  财务费用 (4.0) (14.1) (19.7) (18.5) 

资本公积 104.7  136.1  176.9  230.0  投资净收益 (11.5) (51.7) (61.5) (72.6) 

留存收益 614.4  811.2  1,053.5  1,337.9  营运资金变动 23.0  176.5  (60.5) 99.8  

归属母公司股 1,365.1  1,593.3  1,876.5  2,213.9  其它 (905.0) (904.8) (500.5) (778.6) 

权益合计 1,365.1  1,593.3  1,876.5  2,213.9  经营活动现金流合计 (483.8) (232.2) 46.4  39.5  

负债和股东权益 1,780.6  2,287.9  2,567.5  3,063.5  （固定资产构建） (4.9) (79.3) (94.3) (111.3) 

财务比率         （无形资产构建） (75.6) (56.9) (67.7) (79.8) 

单位:百万元 2018A 2019E 2020E 2021E 非经常性或非经营性损益 11.5  51.7  61.5  72.6  

营业收入 1400.9  1723.1  2050.5  2419.6  非流动资产减少（增加） (63.7) (39.4) 6.6  (192.0) 

归属母公司股东净

利润 
377.5  492.1  605.8  710.9  

其它 (320.3) (208.0) (104.0) (63.4) 

每股收益(EPS) 0.58 0.76 0.94 1.10 投资活动现金流合计 (453.0) (331.8) (197.9) (374.0) 

市盈率(P/E) 22.2 17.1 13.8 11.8 （财务费用） 4.0  14.1  19.7  18.5  

毛利率 51.5% 51.0% 52.0% 52.0% 短期借款增加（减少） 3.3  38.4  32.7  36.9  

净利率 26.9% 28.6% 29.5% 29.4% 长期借款增加（减少） 0.0  12.0  (12.0) 0.0  

净资产收益率(ROE) 27.66% 30.88% 32.29% 32.11% （归母股东红利） (328.7) (295.2) (363.5) (426.5) 

资产负债率 23.3% 30.4% 26.9% 27.7% （归属少数股东的红利） 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动比率 
2.32 2.00 2.28 2.10 

股本及资本公积增加（减

少） 7.9  31.4  40.8  53.1  

速动比率 2.16  1.85  2.09  1.95  其它 1,687.3  890.0  1,245.0  681.0  

应收款帐款周转率 77.64 70.29 76.66 79.49 筹资活动现金流合计 1,373.8  690.6  962.7  362.9  
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