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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

浙江美大(002677)公司点评报告 2020 年 04 月 16 日 

[Table_Title] 拓渠道、发新品助力公司稳健增长 

——浙江美大 2019 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2019 年年报。2019 年公司营收 16.84 亿元，同比增长 20.24%；

归母净利润 4.60 亿元，同比增长 21.85%；扣非归母净利润 4.55 亿元，同

比增长 23.31%。同时，公司拟每 10 股派发股息 5.42 元（含税）。 

报告要点： 

 营收稳健增长，疫情冲击已在 20 年 Q1 释放 

公司业绩符合我们预期。2019 年公司营收 16.84 亿元，同比增长 20.24%；

归母净利润 4.60 亿元，同比增长 21.85%；扣非归母净利润 4.55 亿元，同

比增长 23.31%。由于广告促销费用同比提升 80.91%，销售费用率提升

4.21pct。管理费用率受益于限制性股票股份支付计提减少，降低 1.85pct；

财务费用率由于 2019 年银行存款利息增加，降低 0.50pct。整体来看，期

间费用率同比提升 1.97pct 至 21.39%。公司毛利率受益于原材料价格降低，

提升 1.83pct 至 29.09%，净利率提升 0.84pct 至 10.12%。 

 渠道多元化拓张，营销网络进一步完善 

2019 年公司渠道更加多元化。经销渠道：公司新开发 150 多家一级经销商，

终端门店增加 400 多个；KA 渠道：公司在美凯龙以及居然之家进店率由

40%提升至 60%，在国美、苏宁、居然等 KA 卖场新增 200 多家门店；工

程渠道：公司 2019 年签署了 10 多个精装工程合同；线上渠道：公司加大

电商渠道发展力度，线上收入大幅增长。根据公司调研活动信息表显示，

2020 年公司在继续拓展线下渠道的同时，线上目标收入翻倍。 

 集成灶替代趋势延续，新品或形成爆款效应 

集成灶行业替代趋势延续。根据中怡康测算，2019 年集成灶行业零售额

161.5 亿元，同比增长 25%，2020 年集成灶行业零售额或将达到 181 亿

元，同比增长 12%。公司在 2019 年推出战略新品 A 系列，目前网上售价

5100 元左右，极具性价比。A 系列分体式设计可以与传统烟灶套件形成更

直接的竞争，而集成灶吸油烟优势也被保留，新品上市有望形成爆款效应。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 4.89 亿元、5.62 亿元、6.32 亿

元，每股收益为 0.76、0.87、0.98 元，对应 PE 为 15.24、13.26、11.80 倍。

随着公司产能逐渐到位，公司在渠道以及产品上的发力，公司营收将稳健增

长，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

渠道扩张不及预期、新品投放不及预期、原材料价格波动的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 1400.90 1684.48 1863.57 2143.53 2443.60 

收入同比（%） 36.49 20.24 10.63 15.02 14.00 

归母净利润(百万元) 377.53 460.01 489.32 562.05 631.65 

归母净利润同比(%) 23.70 21.85 6.37 14.86 12.38 

ROE（%） 27.66 30.28 24.13 25.69 26.64 

每股收益（元） 0.58 0.71 0.76 0.87 0.98 

市盈率(P/E) 19.75 16.21 15.24 13.26 11.80 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  11.54 元/12.8 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 14.93 / 10.97 

A 股流通股（百万股）： 313.34 

A 股总股本（百万股）： 646.05 

流通市值（百万元）： 3615.93 

总市值（百万元）： 7455.44 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 955.65 916.37 1376.99 1554.39 1786.54  营业收入 1400.90 1684.48 1863.57 2143.53 2443.60 

  现金 839.38 799.13 1252.39 1413.33 1623.55  营业成本 678.86 782.85 870.84 1005.74 1152.79 

  应收账款 14.83 17.73 20.53 23.60 26.91  营业税金及附加 15.39 12.38 17.48 19.23 21.59 

  其他应收款 4.13 0.34 2.17 1.82 2.33  营业费用 154.46 256.66 286.24 328.17 373.14 

  预付账款 30.56 13.72 23.24 23.77 28.42  管理费用 80.70 65.78 76.78 87.46 102.63 

  存货 64.13 79.64 73.00 85.00 97.00  研发费用 40.77 50.93 60.47 71.24 83.68 

  其他流动资产 2.63 5.82 5.67 6.87 8.33  财务费用 -3.99 -13.09 -15.39 -19.99 -22.78 

非流动资产 824.93 1070.44 1183.18 1230.82 1252.37  资产减值损失 -0.58 0.00 0.00 0.00 0.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 323.52 728.87 808.81 867.09 901.07  投资净收益 10.86 3.51 4.00 4.00 4.00 

  无形资产 174.71 174.12 167.12 160.12 153.12  营业利润 445.60 534.76 572.14 656.68 737.54 

  其他非流动资产 326.70 167.45 207.25 203.61 198.19  营业外收入 0.12 0.12 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1780.58 1986.80 2560.16 2785.21 3038.91  营业外支出 1.64 0.58 0.00 0.00 0.00 

流动负债 411.82 439.79 520.17 582.58 649.90  利润总额 444.09 534.30 572.14 656.68 737.54 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 66.56 74.28 82.64 94.26 105.53 

  应付账款 110.80 212.61 205.94 248.10 278.57  净利润 377.53 460.01 489.51 562.42 632.01 

  其他流动负债 301.02 227.18 314.23 334.48 371.33  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 3.68 27.76 11.60 14.35 17.90  归属母公司净利润 377.53 460.01 489.51 562.42 632.01 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 477.70 558.93 619.23 708.13 794.18 

 其他非流动负债 3.68 27.76 11.60 14.35 17.90  EPS（元） 0.58 0.71 0.76 0.87 0.98 

负债合计 415.50 467.56 531.77 596.93 667.80        

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 主要财务比率      

  股本 646.05 646.05 646.05 646.05 646.05  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 104.68 104.92 104.92 104.92 104.92  成长能力      

  留存收益 655.84 815.45 1304.96 1475.77 1657.84  营业收入(%) 36.49 20.24 10.63 15.02 14.00 

归属母公司股东权益 1365.08 1519.25 2028.39 2188.28 2371.11  营业利润(%) 24.12 20.01 6.99 14.78 12.31 

负债和股东权益 1780.58 1986.80 2560.16 2785.21 3038.91  归属母公司净利润(%) 23.70 21.85 6.41 14.90 12.37 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 51.54 53.53 53.27 53.08 52.82 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 26.95 27.31 26.27 26.24 25.86 

经营活动现金流 441.89 543.39 637.58 648.53 721.68  ROE(%) 27.66 30.28 24.13 25.70 26.65 

  净利润 377.53 460.01 489.51 562.42 632.01  ROIC(%) 84.52 67.77 71.23 82.35 97.48 

  折旧摊销 36.09 37.26 62.47 71.44 79.41  偿债能力      

  财务费用 -3.99 -13.09 -15.39 -19.99 -22.78  资产负债率(%) 23.34 23.53 20.77 21.43 21.98 

  投资损失 -10.86 -3.51 -4.00 -4.00 -4.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 28.35 53.21 71.68 45.28 44.63  流动比率 2.32 2.08 2.65 2.67 2.75 

 其他经营现金流 14.77 9.50 33.31 -6.62 -7.60  速动比率 2.16 1.90 2.51 2.52 2.60 

投资活动现金流 -171.27 -274.10 -220.05 -105.05 -85.05  营运能力      

  资本支出 291.72 279.60 140.00 110.00 90.00  总资产周转率 0.81 0.89 0.82 0.80 0.84 

  长期投资 -112.50 0.00 85.00 0.00 0.00  应收账款周转率 109.70 95.03 89.38 89.16 88.78 

 其他投资现金流 7.95 5.50 4.95 4.95 4.95  应付账款周转率 7.43 4.84 4.16 4.43 4.38 

筹资活动现金流 -299.12 -303.67 35.73 -382.54 -426.41  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.71 0.76 0.87 0.98 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.84 0.99 1.00 1.12 

  普通股增加 -0.02 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.35 3.14 3.39 3.67 

  资本公积增加 7.90 0.24 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -307.00 -303.91 35.73 -382.54 -426.41  P/E 19.77 16.22 15.24 13.27 11.81 

现金净增加额 -28.51 -34.38 453.26 160.95 210.22  P/B 5.47 4.91 3.68 3.41 3.15 

       EV/EBITDA 13.95 11.92 10.76 9.41  
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