
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

家电 

报告原因：业绩点评 

 

浙江美大（002677.SZ）                维持 

 公司整体经营良好，双品牌有望提升公司盈利规模      买入 

2020 年 8 月 25 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2020 年上半年，公司实现营业收入 64,620.07 万元，同比下降

8.26%；实现归母净利润 17,047.78 万元，同比下降 6.49%。其中 Q2

实现营收 53,428 万元，同比+28.8%,环比+377.4%；当期归母净利润

15,016 万元，同比+40.4%，环比+639%。公司受新冠疫情短期冲击后，

经营状况得到快速修复。 

事件点评 

 疫情推动线上渠道份额提升，行业竞争格局尚不稳定 奥维数据推

总，20H1 集成灶线上销售额达到 13.0 亿元，同比+13.6%，销售量 25.7

万台，同比+28.5%；线下销售额 52.5 亿元，同比-8.6%，销售量 61.8

万台，同比-11.6%。受疫情影响，上半年集成灶线上市场份额提升 3.2pct

至 19.8%。目前近 700 家传统家电和厨电品牌企业进入集成灶行业，

行业竞争明显加剧，线上 TOP10 品牌集中度下降至 61.7%，显示品牌

格局仍存变数。中低端产品占比上升，我们认为主要是商家密集促销

以及线上销售占比增加导致中低端产品比例变高。 

 双品牌战略助力公司市场份额快速提升 美大开启双品牌发展战

略，上半年公司全额投资成立浙江美大智能科技有限公司，推出天牛

品牌，产品覆盖集成灶、集成水槽、嵌入式电器、净水机、水槽洗碗

机等七大品类，采取线上、线下、KA、工程多渠道拓展，目前已经完

成 4 期招商计划，累计签约 300 多家经销商。公司产品逐渐多样化，

对单一品类的依赖程度不断降低，市场竞争能力可预见将显著提升。

新增 110 万台集成灶及高端厨房电器产品项目（智慧生产制造基地）

基本建设已经完成，一期项目已进入小批量试生产阶段，一期项目投

产后产能将达 30 万台，约占整个集成灶市场的 1/3。 

 公司毛利率有所下降，营运能力整体稳健 20H1，公司毛利率

51.33%，同比下降 2.14pct；公司三费表现较为稳定，其中销售费用率

14.56%，同比下降 1.9pct；管理费用率 7.09%，同比下降 0.77pct；研

发费用率 2.95%，同比下降 0.5pct。应收账款周转率 16.23，同比变动

-8.9，我们认为系公司加大工程渠道拓展，导致货款回收周期拉长；固

定资产周转率 0.9，同比变动-1.32，我们认为系公司 110 万台集成灶

及高端厨房电器产品项目转入固定资产所致；存货周转率 3.73，较 19

年同期变动-0.87。 

 

 

市场数据：2020 年 8 月 24 日 

收盘价(元)：                    17.9 

年内最高/最低（元）：        18.2/9.8 

流通 A 股/总股本（亿）：     3.13/6.46 

流通 A 股市值（亿）：            56.09 

总市值（亿）：                   142.3 

ROE                         33.1% 

 

基础数据：2020 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                2.07 

每股公积金（元）：               0.16 

每股未分配利润（元）：           0.685 

 

分析师：石晋   CFA 

执业登记编码：S0760514050003 

邮箱：shijin@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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资产负债表 2019A 2020E 2021E 2022E 利润表 2019A 2020E 2021E 2022E 

单位（百万元）       单位（百万元）         

货币资金 799.1  697.7  844.6  954.4  营业收入合计 1,684.5  1,836.1  2,111.5  2,386.0  

应收票据账款 17.7  20.2  25.3  26.2  营业成本 782.9  863.0  986.1  1,123.8  

存货 79.6  112.2  108.5  134.9  税金及附加 12.4  18.4  21.1  23.9  

预付 13.7  13.8  15.8  18.0  销售费用 256.7  253.4  274.5  310.2  

其它流动资产 6.2  5.5  6.3  7.2  管理费用 65.8  69.8  76.0  85.9  

流动资产合计 916.4  953.0  885.8  765.6  研发费用 50.9  56.9  65.5  74.0  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用（利息） (13.1) (14.1) (11.3) (10.5) 

固定资产（净值） 728.9  1,141.5  1,616.6  2,152.6  资产减值损失 (2.3) 0.0  0.0  2.0  

在建工程 80.7  86.3  98.6  112.4  投资净收益 3.5  3.3  3.8  4.3  

无形资产 174.1  172.6  171.6  171.2  营业利润 534.8  592.1  703.5  781.1  

其它非流动资产 86.7  94.5  111.4  128.7  营业外净收支 (0.5) (1.8) (2.1) (2.4) 

资产总计 1,986.8  2,361.6  2,785.4  3,218.2  利润总额 534.3  590.3  701.4  778.7  

预收款项 80.7  91.8  126.7  119.3  所得税 74.3  82.6  98.2  109.0  

应付款项 240.4  258.9  295.8  337.1  净利润 460.0  507.6  603.2  669.7  

其他流动负债 118.8  138.1  157.8  179.8  少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动负债合计 439.8  488.8  580.3  636.2  归母净利润 460.0  507.6  603.2  669.7  

长期借款 0.0  98.6  159.9  232.4  现金流量表 2019A 2020E 2021E 2022E 

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

其它 27.8  27.8  27.8  27.8  净利润（含少数股东） 460.0  507.6  603.2  669.7  

负债合计 467.6  615.2  768.0  896.4  折旧 31.7  64.7  74.0  84.3  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  摊销 5.4  5.2  5.2  5.1  

股本 646.1  646.1  646.1  646.1  财务费用 (13.1) (14.1) (11.3) (10.5) 

 公司加快电商渠道建设，重视新媒体宣传 公司目前销售渠道主要

为线下、线上、KA、工程。公司有 1500 家一级经销商（区域经销商）

和 3200 多个营销终端，公司的终端门店数量远超集成灶行业第二梯

队，公司的销量和市场占有率始终保持行业内第一。电商渠道方面，

公司引进专业电商运营线上官方旗舰店，开设官方商城。疫情发生后，

公司及时调整营销策略，大力发展线上网络销售，同时对线下经销商

开放网上销售渠道，挑选优质线下经销商建立网络销售平台和店铺。

在营销方面，公司今年计划投入比上年增加 50%，在宣传形式和投放

结构方面加大线上营销推广以及自媒体、社交媒体等新媒体平台的宣

传力度，进一步扩大美大品牌市场影响力，拉动终端销售。   

投资建议 

 预计公司 2020-2022 年 EPS 分别为 0.79\0.93\1，PE 分别为

22.8/19.2/17.3，维持“买入”评级。 

存在风险  

 新品牌发展不达预期，消费需求疲弱，地产市场销售冷淡，行业

壁垒偏低。 
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资本公积 104.9  129.1  158.7  195.2  投资净收益 (3.5) (3.3) (3.8) (4.3) 

留存收益 768.3  971.3  1,212.6  1,480.5  营运资金变动 80.3  3.4  52.4  33.0  

归属母公司股 1,519.3  1,746.4  2,017.4  2,321.8  其它 (17.4) 49.0  112.0  175.0  

权益合计 1,519.3  1,746.4  2,017.4  2,321.8  经营活动现金流合计 543.4  521.2  615.2  610.9  

负债和股东权益 1,986.8  2,361.6  2,785.4  3,218.2  （固定资产构建） (437.1) (477.4) (549.0) (620.4) 

财务比率         （无形资产构建） (4.8) (3.7) (4.2) (4.8) 

单位:百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 非经常性/非经营性损益 3.5  3.3  3.8  4.3  

营业收入 1684.5  1836.1  2111.5  2386.0  非流动资产+/- 1.7  (7.7) (17.0) (17.3) 

归母净利润 460.02  507.64  603.18  669.7  其它 162.5  146.3  131.6  118.5  

每股收益(EPS) 0.71  0.79  0.93  1.0  投资活动现金流合计 (274.1) (339.2) (434.7) (519.7) 

市盈率(P/E) 25.13  22.78  19.17  17.3  （财务费用） 13.1  14.1  11.3  10.5  

毛利率 0.54  0.53  0.53  0.5  短期借款+/- (53.3) 11.1  34.9  (7.4) 

净利率 0.27  0.28  0.29  0.3  长期借款+/- 0.0  98.6  61.3  72.4  

净资产收益率(ROE) 0.30  0.29  0.30  0.3  （归母股东红利） (306.1) (304.6) (361.9) (401.8) 

资产负债率 0.24  0.26  0.28  0.3  （归属少数股东的红利） 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动比率 2.08  1.95  1.53  1.2  股本及资本公积+/- 0.2  24.1  29.7  36.5  

速动比率 1.90  1.72  1.34  1.0  其它 42.4  36.0  (67.0) (28.0) 

应收款帐款周转率 79.62  88.83  80.65  81.9  筹资活动现金流合计 (303.7) (120.6) (291.7) (317.7) 
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