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集成灶继续挤占传统烟机，一二线拓展顺利 

2019.9.6 

 王亮(分析师)   

电话： 020-37392941   

邮箱： wangl_a@gzgzhs.com.cn   

执业编号： A1310514080002   

事件： 
（1）7 月 30 日，全国家用电器工业信息中心发布的 2019 年中国家电行业半

年报显示，2019 年上半年，国内家电市场零售额累计 4125 亿元，同比下降

2.1%，集成灶行业实现零售额 65 亿元，累计同比增长 52.4%。（2）8 月 6 日，

2019中国集成灶行业高峰论坛暨集成灶行业白皮书发布会在南京苏宁总部举

行。同日，公司美大牌 JJZT-6603 型（A6）和 A7 集成灶通过中国家用电器研

究院评测，获得“嘉电”证书。（3）8 月 28 日公司《投资者关系活动记录》

显示，今年上半年公司进驻苏宁 KA 约 100 家，下半年正在有序有效推进。

（4）公司发布了 2019 年半年报，上半年公司营业收入 7.0 亿元，同比增长

25.2%；归母净利润 1.8 亿元，同比增长 25.0%；扣非后归母净利润为 1.7 亿

元，同比增长 27.2%。 

点评： 
● 集成灶行业三四线市场已过导入期，一二线处于导入期的快速增长阶段。

（1）截至 2019 年 6 月传统油烟机累计内销量 842 万台，同比下降 5.2%；累

计零售量 826 万台，同比下降 3.2%；累计零售额 197 亿元，同比下降 4.4%。 

（2）根据我们关于房地产和家电消费的研究，我们估算 2018 年“新房交钥

匙量①”同比下降 14.4%，传统烟机零售量下降 7.7%，传统烟机内销量下降

4.7%。我们预计，2019-2021 年“新房交钥匙量”的同比增速分别为 3.1%、 

-10.1%、5.1%；传统烟机内销量增速分别为 0%、-6%、2%；集成灶内销量增

速分别为 25.3%、13.8%、20.6%。（3）我们估算，2018 年集成灶渗透率约 9%，

其中一二线约为 7%，三四线约 10%，我们认为集成灶的增长还将延续。 

 ● 公司行业龙头稳固，KA 和线上渠道打开成长空间。（1）根据公司公告，

公司 2019 年上半年新增一级经销商 70 家，共计超过 1400 家；新增终端门店

300 个，共计超过 2500 个。按照公司的编制，我国县级编制约 3000 个，因此

公司在渠道拓展上仍至少有一倍空间。（2）公司正在加快一二线市场的开拓，

其中 KA 渠道（家电连锁）是主要突破口。公司上半年销售费用 1.2 亿元，同

比增长 81.2%，销售费用率 16.4%，同比增加 5.1pct。公司广告持续投入到

CCTV、高铁、省电视台等。截至 2019 年上半年，公司进入超过 100 家苏宁

门店。我们认为，公司持续投入宣传，以及产品力和渠道力的领先优势，利

于公司一二线的开拓、高端品牌的卡位以及全线市场的市占率。（3）公司对

经销商采取扁平化管理，及时获取终端销售信息，降低中间费用。（4）公司

电商收入约占总收入 10%，2019 年上半年同比增速 80%以上，我们认为公司

电商收入仍有较大提升空间。（5）我们估算，2018 年公司集成灶市占率约为

17.2%。我们保守预计未来三年公司市占率不变，公司与行业出货量增速一致。

我们预计，未来三年公司集成灶收入分别为 16.2，18.8，23.1 亿元，增速分别

为 27.8%，16.1%，23%。 

强烈推荐（维持） 
现价： 13.92 

目标价： 17.02 

股价空间： 22% 

家用电器行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌%） 1M 3M 6M 

沪深 300 8.58  10.77  2.61  

家用电器 9.76  9.10  6.33  

浙江美大 9.95  14.85  10.91  

基本资料  

总市值（亿元） 89.93 

总股本（亿股） 64,605 

流通股比例 48.48% 

资产负债率 25.5% 

第一大股东 夏志生 

大股东持股比例 23.2% 
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● 盈利预测与估值 我们预计 2019-2021 年公司收入增速分别为 29.4%、17%、23.3%，净利润增速分别为

32.4%、12.0%、24.3%，EPS 分别为 0.77、0.87、1.08 元，对应 PE18、16、13 倍。我们按照 2019 年 EPS 的

22 倍估值，预计股价为 17.02 元，相较于 20190906 的股价 13.92 元有 22%的涨幅空间，我们维持“强烈推

荐”的评级。 

● 风险提示 1、如果全国房屋交付进度低于预期，广义烟机行业今年增速也会低于预期；2、集成灶行业

挤占传统烟机市场的速度未达预期；3、市场竞争加剧，行业均价有下降风险，且公司市占率有下滑风险。

 

 图表 1. 公司重要财务指标预测 

主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 1400.90  1813.07  2121.56  2615.13  

 同比(%) 36.49% 29.42% 17.01% 23.26% 

归属母公司净利润 377.53  499.77  559.88  696.05  

  同比(%) 23.70% 32.38% 12.03% 24.32% 

毛利率(%) 51.54% 53.00% 53.50% 54.00% 

净利率(%) 26.95% 27.56% 26.39% 26.62% 

ROE(%) 28.24% 33.64% 32.26% 33.74% 

每股收益(元) 0.58  0.77  0.87  1.08  

P/E 23.82  17.99  16.06  12.92  

P/B 6.40  5.60  4.82  3.98  

EV/EBITDA 8.16  12.92  10.74  8.27  

资料来源：广证恒生                                      单位:百万元 

 

 

注释①：新房交钥匙量，即新房交钥匙套数，是我们估计值，我们用（竣工套数- ∆待售套数）表示。
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附录：财务报表预测 

 

数据来源：港澳资讯、公司公告、广证恒生 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

流动资产 955.65 971.08 1303.34 1825.69 营业收入 1400.90 1813.07 2121.56 2615.13

  现金 839.38 797.35 1101.06 1577.57 营业成本 678.86 852.14 986.52 1202.96

  应收账款 14.83 30.10 35.22 43.41 营业税金及附加 15.39 9.07 10.61 13.08

  其它应收款 4.13 5.34 6.25 7.71 营业费用 154.46 250.24 332.25 442.65

  预付账款 30.56 54.39 63.65 78.45 管理费用 121.47 129.11 146.01 153.75

  存货 64.13 80.49 93.19 113.63 财务费用 -3.99 -12.28 -9.49 -13.39 

  其他 2.63 3.40 3.98 4.91 资产减值损失 0.58 0.91 1.06 1.31

非流动资产 824.93 1143.96 1146.38 1140.12 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 投资净收益 10.86 4.00 4.00 4.00

  固定资产 323.52 725.61 717.91 671.19 营业利润 445.60 587.88 658.59 818.78

  无形资产 174.71 236.87 282.45 357.65 营业外收入 0.12 0.00 0.00 0.00

  其他 326.70 181.48 146.01 111.28 营业外支出 1.64 0.00 0.00 0.00

资产总计 1780.58 2115.04 2449.72 2965.81 利润总额 444.09 587.88 658.59 818.78

流动负债 411.82 505.78 580.88 701.29 所得税 66.56 88.11 98.71 122.72

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 净利润 377.53 499.77 559.88 696.05

  应付账款 110.80 181.31 212.16 261.51 少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00

  其他 301.02 324.48 368.72 439.77 归属母公司净利润 377.53 499.77 559.88 696.05

非流动负债 3.68 3.33 3.46 3.49 EBITDA 467.59 634.53 734.55 896.56

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS（摊薄） 0.58 0.77 0.87 1.08

  其他 3.68 3.33 3.46 3.49

负债合计 415.50 509.12 584.33 704.78 主要财务比率

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

股本 646.05 646.05 646.05 646.05 成长能力

资本公积 104.68 104.68 104.68 104.68 营业收入增长率 36.49% 29.42% 17.01% 23.26%

留存收益 655.84 855.19 1114.66 1510.30 营业利润增长率 24.12% 31.93% 12.03% 24.32%

归属母公司股东权益 1405.79 1605.92 1865.39 2261.03 归属于母公司净利润增长率 23.70% 32.38% 12.03% 24.32%

负债和股东权益 1780.58 2115.04 2449.72 2965.81 获利能力

毛利率 51.54% 53.00% 53.50% 54.00%

现金流量表 净利率 26.95% 27.56% 26.39% 26.62%

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROE 28.24% 33.64% 32.26% 33.74%

经营活动现金流 395.93 619.50 678.50 844.44 ROIC 26.09% 30.47% 29.58% 30.28%

  净利润 377.53 499.77 559.88 696.05 偿债能力

  折旧摊销 36.09 58.92 85.45 91.18 资产负债率 23.34% 24.07% 23.85% 23.76%

  财务费用 -3.99 -12.28 -9.49 -13.39 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%

  投资损失 -10.86 -4.00 -4.00 -4.00 流动比率 2.32 1.92 2.24 2.60

营运资金变动 28.35 36.75 46.53 74.58 速动比率 2.16 1.76 2.08 2.44

  其它 -31.19 40.34 0.13 0.03 营运能力

投资活动现金流 -171.27 -373.91 -83.87 -80.91 总资产周转率 0.81 0.93 0.93 0.97

  资本支出 -291.72 -391.56 -38.51 -5.94 应收账款周转率 120.12 80.72 64.96 66.52

  长期投资 -112.50 79.60 0.00 0.00 应付账款周转率 7.43 5.83 5.01 5.08

  其他 232.95 -61.95 -45.36 -74.97 每股指标（元）

筹资活动现金流 -299.12 -287.62 -290.92 -287.02 每股收益(最新摊薄) 0.58 0.77 0.87 1.08

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股经营现金流(最新摊薄) 0.61 0.96 1.05 1.31

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 每股净资产(最新摊薄) 2.18 2.49 2.89 3.50

  普通股本增加 -0.02 0.00 0.00 0.00 估值比率

  资本公积金增加 7.90 0.00 0.00 0.00 P/E 23.82 17.99 16.06 12.92

  其他 -307.00 -287.62 -290.92 -287.02 P/B 6.40 5.60 4.82 3.98

现金净增加额 -74.47 -42.03 303.71 476.52 EV/EBITDA 8.16 12.92 10.74 8.27

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 4 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出

具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推荐的证

券不存在利害关系。 
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该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的信息
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