
 

 
本报告的信息均来自已公开信息，关于信息的准确性与完整性，建议投资者谨慎判断，据此入市，风险自担。 

请务必阅读末页声明。 

 

◼ 现状：渗透率提升，估值定位上升；总书记强调要“逐步形成以国内大循

环为主体、国内国际双循环相互促进的新发展格局”， 内循环就是国内的

供给和需求形成循环，消费内需价值获得市场追捧。快消品龙头不断创出

新高，使用频率较高的小家电新贵新宝股份、小熊电器、九阳股份等业绩

和估值强劲抬升，耐用消费品龙头美的集团、海尔智家估值中枢明显上升，

市场预期给消费股的风险价值偏好提升。集成灶属于新兴厨房大电，厨电

受到地产影响较大，但集成灶不同于传统普及度较高的油烟机和燃气灶，

其近年来增长速度不亚于小家电行业的整体速度，但其使用频率较小家电

低，因此我们认为就估值而言，其价值可介于白电（20倍左右）和小家电

（40倍-50倍）之间，估值定价应该明显高于厨电平均水平（约23倍）。

2020H1公司实现营业收入6.5亿元，同比减少8.3%；实现归母净利润1.7

亿元，同比减少6.5%。其中Q2单季度实现营收5.3亿元，同比大增28.8%；

实现归母净利润1.5亿元，同比大增40.4%。公司Q2业绩表现超预期。 

◼ 行业态势：行业加速成长，集成灶渗透率超预期；从行业生命周期角度

看，集成灶行业正处于行业成长期。据奥维云网的数据，2020年上半年中

国集成灶市场实现销售额65.4亿元，同比下降4.9%;销售量87.6万台，同比

下降2.6%。其中线上销售喜人，分别实现销售额13亿元和销售量25.7万台，

分别同比增加13.6%和28.5%，据奥维云网（AVC）推总数据显示，在集

成灶市场中，Q2零售额同比增长14.0%，远好于Q1零售额同比-38.7%，预

计集成灶全年零售额189.8亿元，同比增长18.6%，零售量256.64万台，同

比增长20.8%。全年集成灶市场将呈现增长的态势。 

◼ 竞争优势：渠道突破、经营稳健、产能支撑业绩扩张；公司在渠道和品

牌建设方面不断发力，2019年公司共开发一级经销商150多家，终端门店

400多个，截止2019年12月底，公司拥有一渠级经销商累计1400多家，营

销终端累计3000多个。公司股权控制牢固，稳健经营能力和盈利能力超越

同行；2017年12月，公司启动年新增110万台扩建项目，项目计划总投资

13.40亿元，截止2020年4月份，110万集成灶基建已经完成，生产设备分

阶段进行安装。该项目建设成后将进一步提升和扩大企业的核心竞争力和

行业领先优势，为行业发展新跨越树立标杆。 

◼ 投资建议：成长性好，盈利强，维持“推荐”评级；我们判断集成灶行

业处于高速成长期，行业规模将保持20%-30%增长率，目前，公司是在A

股上市的集成灶龙头企业，公司竞争对手火星人近期IPO过会，资本市场

对于集成灶的关注有望升温，我们预测公司2020年-2022年总营业收入分

别为17.69亿元、21.50亿元、26.10亿元。预计公司2020-2022年EPS分别为

0.75元、0.89元和1.08元，对应PE分别27倍、23倍和19倍。公司受益行业

集中度上升、渗透率加快、消费升级以及品牌优势，有望维持高增长。 

◼ 风险提示：市场竞争加剧；原材料价格波动；疫情不确定性。 
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主要数据 

2020 年 8 月 31 日 

收盘价(元) 20.66 

总市值（亿元） 133.47 

总股本(亿股) 646.05 

流通股本(亿股) 279.42 
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1 现状：渗透率提升，估值定位上升  

1.1经济内循环催热消费行业估值，稳定增长凸显稀缺标的 

2020年5月两会期间，总书记强调要“逐步形成以国内大循环为主体、国内国际双循环相互

促进的新发展格局”， 内循环就是国内的供给和需求形成循环，消费内需价值获得市场追

捧。快消品龙头贵州茅台、海天味业、双汇发展等不断创出新高，使用频率较高的小家

电新贵新宝股份、小熊电器、九阳股份等业绩和估值强劲抬升，耐用消费品龙头美的集

团、海尔智家估值中枢明显上升，市场预期给消费股的风险价值偏好提升。集成灶属于

新兴厨房大电，厨电受到地产影响较大，集成灶行业不同于传统普及度较高的油烟机和

燃气灶，其近年来增长速度不亚于小家电行业的整体速度，但其使用频率较小家电低，

因此我们认为就估值而言，其价值可介于白电（20倍左右）和小家电（40倍-50倍）之间，

估值定价应该明显高于厨电平均水平（约23倍），浙江美大当前PE（TTM）估值约30倍，

综合公司和行业情况，我们认为当前市场风险偏好情况下给予35-40倍估值较为合理。 

图 1：估值对比 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所  

 

1.2集成灶替代优势明显，渗透率不断提升 

中国国人的饮食习惯是重味重油，特别是川湘菜，需要经过爆炒的方式进行加工烹饪，

过程中自然会产生大量油烟、废气与灰尘损害烹饪者的健康。在此之前，国人的厨房里

面大多数运用的还是上吸式欧式油烟机或者排风扇，但实际上这是一种不适合中国国情

的电器，它无法真正的彻底解决厨房油烟的问题，无法彻底改善中国人的烹饪环境，相

关数据显示，长期吸收厨房的烟火气，女性肺癌的发生率将提高2—3倍。据统计，全球每

年有160万人死于因为厨房油烟所导致的肺癌。解决厨房油烟污染，成了我们亟待解决的

难题。夏志生（美大创始人）的秘诀就是颠覆传统油烟机油烟向上排的方式，将油烟往
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下排，使它还未冒出锅台就被吸收掉，从根源上杜绝油烟污染，油烟除去率和气味降低

度远高于传统分体式产品。同时，随着房屋价格的快速上涨，中小户型在房屋销售中占

据主流地位，住房面积下降，空间利用率提升就成为提升生活质量的一大途径。集成灶

产品集成化设计，为头部省出更多收纳空间，通过空间利用率最大化来达到节省空间。 

 

表 1：集成灶与传统烟灶具产品对比 

项目 传统燃气灶和油烟机 集成灶 

结构 

空间 

从设计、运行、控制来看，油烟机和燃气灶

都是独立的，虽然两者配套使用，但他们本

身是两个完全独立的产品。 

将吸油烟机、燃气灶、消毒柜、电磁炉、电烤箱、

储物柜等功能融为一体，不仅结构紧凑、美观，而

且实现各功能之间优化组合，全自动智能化控制。 

性能 油烟在空间的流通距离较长，扩散严重，在

上升过程中很大部分扩散到室内，导致厨房

墙壁和物品上充满了油垢。 

气味降低度在 95%以上，把污染源和外环境进行双

向隔离，使油烟和蒸气在未扩散前得到有效排除，

真正做到健康环保，拥有整洁干净的厨房环境。 

健康 油烟机工作位置处于人体听觉器官附近，噪

音大，长期在厨房作业容易造成人体心烦、

头晕、耳鸣目眩；油烟扩散严重，四处升腾，

烟熏火燎，污染室内空气，经常接触会导致

面部皮肤发油，毛孔粗大，甚至诱发疾病。 

下排风设计取消了置于人体头部的噪声源，应用了

低噪声技术和静音风道设计技术，噪音大大降低。

下吸式集成灶下吸下排，产生负压区，让油烟向下

游排走，不经过人的脸部，从而杜绝了影响健康的

因素，油烟吸除率高达 99.6%以上。 

美观 传统上挂式油烟机设计，占用了厨房上部空

间，为了保护室内环境，厨房必须隔离，空

间利用率小，安装受到极大限制。 

集成灶采用下排式设计，省去上方传统壁挂式吸油

烟机的空间，烟灶融于一体，安装自由度高，为中

岛式，开放式的现代厨房提供更多空间。 

资料来源：公司招股说明书，东莞证券研究所 

集成灶与家用油烟机具有较高的关联性，集成灶的发明在很大程度上也是为了克服吸油

烟机的固有缺点，因此，集成灶的行业规模可从估算集成灶/油烟机比率加以验证，我们

假设2018-2020家用油烟机产量保持3%复合增长率，集成灶保持每年34%增长率，那么

图 2：美大第一代深井下排集成灶  图 3：A8 蒸箱款 

 

 

 

资料来源：百度图片，东莞证券研究所    
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集成灶/油烟机比率的比率将上升至8.82%，鉴于集成灶相对传统油烟机的独特优势，以

及集成灶的认知度的提升，集成灶的渗透率进一步提升空间依然巨大，从前几年的数据

来看，目前集成灶市场正处于普及加速阶段。 

表 2：集成灶国内渗透率估算 

年份 家用油烟机产量（万台） 集成灶销量（万台） 集成灶/油烟机比率 

2015 2887.28 69.0 2.39% 

2016 3005.42 90.1 3.00% 

2017 3266.40 126.7 3.88% 

2018 3357.90 174.8 5.21% 

2019 3458.64 234.5 6.78% 

2020E 3562.40 314.23 8.82% 

资料来源：中商产业研究院，中怡康，东莞证券研究所 

1.3市场占有率行业第一，产能释放空间大 

美大作为集成灶龙头，受益于行业规模的扩张与市场集中度的增加，业绩高增长态势有

望延续，2017年公司以31.11%市占率大幅领先行业第二梯队，但2017年以来，美的、海

尔等家电巨头相继进入集成灶领域，虽然市场规模继续高速成长，但是行业竞争也日趋

激化，2020年8月27日，火星人IPO过会，计划投资8.79亿元扩产。2017年12月，美大启

动了年新增110万台扩建项目，项目地基与基础分部工程在2018年2月9日已顺利完工验

收，截止2020年4月份，110万集成灶基建已经完成，生产设备分阶段进行安装。该项目

建设成后将进一步提升和扩大企业的核心竞争力和行业领先优势，如项目产能释放将带

来业绩释放。 

2 行业发展态势：市场蓝海，增长韧性高 

2.1行业高速成长，发展态势良好 

目前，集成灶行业正处于成长期，产品自2003年被发明以来，产品的知名度较低，市场

需求尚未被完全释放出来；2015年以来，集成灶产销量急剧上升，且增速持续创新高；

此外，从集成灶互联网搜索来看，集成灶也受到越来越消费者所认知，集成灶概念在资

图 4：公司 2017 年市场占有率  图 5：近两年公司市场占有率的变化  

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所   资料来源：中怡康，公司公告，东莞证券研究所 
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本市场风起云涌，2012年浙江美大上市后，集成灶行业先后有火星人（2020年8月27日IPO

过会）、帅丰（2019年6月）、亿田（2019年10月）向A股发起IPO。 

目前集成灶在整个厨电行业中占比较低，市场需求还未真正被唤醒。根据北京中怡康时

代市场研究有限公司数据，集成灶市场的零售量在2016年为73.1万台，2017年为106.7万

台，增长率为45.96%；预计2018年零售量为168.8万台，市场规模破百亿，2019 年零售

量为278.万台，2020年零售量将跃升至416.9万台，年复合增长率为57.16%，零售量将呈

现持续高速增长的趋势，我们从实际出发，估测未来三年行业保持30%左右成长速度是

相对保守估计。据奥维云网（AVC）全渠道推总数据显示，2020年集成灶一季度总销售

额15.1亿元，同比大幅下滑38.7%；总销售量19.9万台，同比下滑33.6%，销额和销量均

创下新低，但第二季度零售额同比增长14.0%，2020上半年线上销售额达到13.0亿元，同

比增长13.6%，销售量25.7万台，同比大幅增长28.5%行业在疫后迅速恢复。 

图 8：集成灶市场规模预测 

 

资料来源：中怡康，东莞证券研究所  

2.2集成灶市场格局明朗，市场规模持续扩大 

图 6：集成灶行业生命周期图  图 7：集成灶行业互联网搜索各大趋势平均值变化 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所   资料来源：中华集成灶网，东莞证券研究所 
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据《中国集成灶行业发展白皮书》不完全统计，目前全国集成灶企业数量近400家。中华

橱柜网统计了集成灶市场上的210个品牌的分布情况：浙江地区以63.9%大比例占据首位，

广东地区以20.2%紧随其后，其中，浙江和广东形成了三大集成灶产业集群，这三大产业

集群分别为：浙江嵊州市、浙江海宁市和广东的中山市、顺德区等。2018年集成灶年销

售规模破百亿，代表企业有美大、火星人、亿田、帅丰、森歌、奥田、金帝等，最具代

表性的是厨电大牌美的、海尔也在相继推出了集成灶产品，目前国内集成灶市场集中度

相对分散。根据全国家用电器工业信息中心调研数据，从销售额看,年销售额在5亿元以上

的企业大约在5-6家，而平均年销售额在1-3亿元的企业数量较多。随着公司间的竞争程度

进一步加剧，各公司的产品定位、品牌定位差异将出现分化，同时我们也预计未来市场

集中度将会进一步提升。浙江理工大学亿田集成灶产业发展研究所发布的《集成灶行业

发展趋势白皮书》显示：美大品牌作为集成灶的鼻祖，消费者对该品牌的知名度高达79%，

亿田、帅丰、火星人、森歌认知度分别为75%、54%、42%、29%。 

通过对前五大集成灶品牌百度搜索指数趋势对比，我们可以发现美大集成灶与火星人集

成灶搜索量排在第一梯队，亿田、帅丰、森歌处于第二梯队，此外我们也可从各品牌销

售数据得到验证，美大2018年销售逾10亿，火星人2017年销售8.28亿，亿田、帅丰出货额

都超了5亿元，森歌2017年销量增长率高达73%，销售额接近5亿。 

图 11：前五大品牌百度搜索指数趋势对比（2018 年 1 月-2020 年 7 月）  

图 9：2017 年集成灶市场格局  图 10：消费者对集成灶主要品牌认知度 

 

 

 

资料来源：东莞证券研究所   资料来源：集成灶行业发展趋势白皮书，东莞证券研究所 

http://www.chinachugui.com/
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资料来源：百度搜索指数，东莞证券研究所   

2.3集成灶渠道：线下升级，线上平台化 

据中国五金制品协会和中怡康2018年集成灶行业调查报告显示，集成灶行业全国市场销

售区域重点分布于三四级县镇级市场（约占90%），重点区域主要在浙江、湖南、四川、

湖北、重庆，目前以零售渠道为主，线下迅速扩张，线上市场渗透率快速提升。在线下

渠道方面，建材渠道和家电卖场是核心渠道，目前主要在县级市场，并逐步向城市延伸，

形成农村包围城市，渠道向高等级城市升级发展，因而集成灶渠道进军模式迥异于厨电

龙头老板电器和华帝股份的渠道下沉模式，集成灶农村包围城市的市场策略的主要逻辑

是，集成电器省空间特性适应城市住宅小型化趋势。集成灶线上渠道发展速度快于线下

市场，2018年厨电市场出现断崖式下滑的情况下，集成灶作为新兴品类一枝独秀，据中

怡康数据，集成灶2018年线上零售量、零售额分别达到42.3万台、26.7亿元，分别同比增

长100.1%和136.6%，线上市场规模倍增，我们从京东平台看到，美大在线上市占率偏低，

与其线下市场存在巨大差距。为增强线上运营能力， 2020年公司采取三方面举措：1、

公司官方旗舰店聘请专业第三方代运营公司管理；2、对线下经销商全面开放网上经销权

限；3、公司官方商城也正式上线，并通过抖音、微信等新媒体直播带货。 

图 12：2018 年集成灶销售渠道组成  图 13：2018 年各品牌线上销售占比 

 

 

 

资料来源：中怡康，东莞证券研究所   资料来源：集成灶行业发展趋势白皮书，东莞证券研究所 
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3 竞争优势：渠道、产能铺开、引领创新和标准 

3.1推动研发创新，引领行业标准  

生产智动化程度高，产品力强。公司拥有集成灶行业最为高端的生产装备，已建立了集

成灶行业内首条冲压机械手自动线、自动连续模生产线、自动部装流水线和自动总装流

水线，实现了机器换人和自动化生产；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2个，已形成互联网+工业化相融合的

现代智造和智慧生产模式，公司被列为浙江省机器换人示范企业、浙江制造认证企业、

浙江省燃气具和厨电厨具行业优秀智能制造企业、浙江省绿色企业等。 

产品性能相对同行具有优势。目前集成灶线上均价五千多元，烟机风量和噪音是衡量集

成灶质量的两个重要指标，两者之间互相矛盾，各厨电生产企业均致力于在实现较大的

烟机风量的同时尽可能地降低烟机噪音。通过选择同一价格段内（7000-9000 元）主流

集成灶品牌进行对比，我们发现：美大集成灶产品在实现平均60dB的烟机噪音时，其烟

机风量可达16 m³/s，高于行业平均值，且其可供选择功能更多，设计更为高档。 

表 3：主要集成灶品牌性价比对比 

品牌 型号 烟机风量 烟机噪音 功能 控制 价格 

美大 1209E 15±1m³/s ≤60dB 烟机+燃气灶+电磁灶+消毒柜 触控 8999 

火星人 E3B/X 18m³/s 58dB 烟机+燃气灶+消毒柜 触控 7899 

亿田 F8AGMH 14±1m³/s 符合国标 烟机+燃气灶+消毒柜 触控 7580 

帅丰 N1-3B 15m³/s 55dB 烟机+燃气灶+消毒柜 触控 7299 

森歌 TIB 15m³/s 56dB 烟机+燃气灶+消毒柜 按键 7249 

奥田 E01 14-15m³/s ≤60dB 烟机+燃气灶+消毒柜 触控 7199 

资料来源：京东，天猫，东莞证券研究所 

技术领先，厨房产品线逐渐完善。作为集成灶行业的创始者，公司研发并掌握集成灶产

品的核心技术，油烟吸除率达99.6%以上。公司拥有专利151项，其中国际专利9项，发

图 14：美大飞天蒸箱款集成灶  图 15：美大水槽洗碗机 

 

 

 

资料来源：AWE，东莞证券研究所   资料来源：AWE，东莞证券研究所 
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明专利26项，实用新型专利70项，公司建立了23个国家CNAS实验室，是业内检测项目

最全最多的权威检测中心。产品方面，除了集成灶主业之外，公司相继开发了电蒸炉、

电烤箱、洗碗机、集成水槽等系列厨电产品，已形成较为完整的厨房产品线。 

图 16：集成灶产品竞争力模型  

 

 

资料来源：东莞证券研究所   

引领行业标准制定，集成厨房核心功能。中国五金制品协会与浙江美大实业股份有限公

司一起，对热效率、安全性、节能环保等技术性项目进行攻关。集成灶的内容终于写入

燃气灶具国家标准，2014年8月28日，中国五金制品协会和中国标准化协会在北京组织

召开了《家用燃气灶具》国家标准审查会。GB16410-2007《家用燃气灶具》国家标准通

过审查。公司牵头起草修订了行业标准TG/T2006《住宅厨房、卫生排气道》，由此开创

了下进风口排风道的先河，为集成灶行业的兴起和发展打下了坚实的基础。作为主要起

草人起草制订了中国首部行业标准CJ/T386-2012《集成灶》、以及《家用灶具能效限定

值及能效等级》、《浙江制造》等多项国家和行业标准，引领集成灶行业技术的快速提

升和发展。 

3.2线下渠道铺设快，新品牌补线上短板 

优化主销售渠道，积极补电商和工程单短板。经销商渠道：2019年公司共开发一级经销

商150多家，终端门店400多个，截止2019年12月底，公司拥有一渠级经销商累计1400多

家，营销终端累计3000多个；公司计划将在2018年完成第一期经销商持股计划，深度挖

掘团队潜力，实现共赢，目前公司作为唯一一家A上市公司，推行经销商持股计划具有

先天优势，通过资本运作实现业绩提升水到渠成。KA渠道：公司大力开拓KA渠道，在

与红星美凯龙、居然之家、苏宁易购的战略合作协议下，近两年公司在红星美凯龙和居

然之家的进店率从原来的40%提升到60%，2019公司在国美、苏宁、居然KA卖场新增200

多家门店，同时将继续推进与国美战略合作的事宜；电商渠道：公司持续加大发展电商

http://www.jc001.cn/tag-wjzpin/
http://www.jc001.cn/tag-jiczao/
http://www.jc001.cn/tag-994/
http://www.jc001.cn/tag-wjzpin/
http://www.jc001.cn/tag-rqiz/
http://www.jc001.cn/tag-zaoju/
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渠道，加强电商团队建设和人才培养，同时积极开展新零售、无界零售业务，2019年电

商业务收入快速增长，取得了较好的成绩。工程渠道：公司积极开拓工程渠道，2019年

签署了10多个精装工程合同，主要分布在河北邯郸、海南白沙县、江西、山东、浙江、

江苏、安徽等地，并已开始分期进行实施和安装。目前工程渠道发展总体趋势较好，未

来公司将继续加强与房地产商的主动联系，开发知名房地产商的合作意向，推进工程渠

道快速发展。同时，公司加大与新兴家装渠道互联网家装平台齐家网的合作，依托齐家

网的旺铺体系和齐家网全国范围内的线下装修门店网点，提升美大的品牌影响力。 

加大品牌宣传投入力度，打造高端品牌形象。公司将加大品牌宣传费用，未来销售费用

率向行业均值看齐。除了在央视等高端视频媒体、全国专业性杂志、报纸等传统媒体进

行广告投放外，会加大新媒体投入，包括高铁、分众传媒、电视开机画面、微信公众号

等。同时，继续参加国际性、全国性大型专业展览会，充分展示和提升美大品牌的行业

地位和形象，在做好宣传的同时，全力做好各地终端专卖店形象建设，全面并充分宣传

美大产品，打造品牌影响力。百度搜索指数需求图谱是通过用户在搜索该词的前后的搜

索行为变化中表现出来的相关检索词需求，相关词距圆心的越近表示相关词与中心检索

词的相关性越强，红色表示搜索趋势上升，百度搜索显示美大和火星人是与集成灶相关

性最强的品牌，且搜索趋势上升，美大相关性强于火星人。 

新品牌拓宽成长空间，有助提升线上市场份额。公司于2020年上半年推出“天牛”品牌，

定位于“时尚厨电创领者”，主要面对中低端，多元化的品牌定位有助于公司抢占市场

份额，拉动进一步正向增长。 

图 17：渠道建设发展策略  图 18：美大集成灶号高铁 

 

 

 

资料来源：公司年报，东莞证券研究所   资料来源：公司官网，东莞证券研究所 

图 19：集成灶百度搜索指数需求图谱  图 20：天牛品牌发布 
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3.3投资扩产，提前规划产能  

投资扩产，产能超前规划。2017年12月，公司以“大思路、高起点、高标准”启动了年新

增110万台扩建项目（智慧生产制造基地），项目计划总投资13.40亿元，新增规划土地

面积243.252亩，建筑面积17.39万平方米，建设周期为3年，建设完成后，公司新增年产

能80万台集成灶及30万台电蒸炉、电烤箱等厨房配套产品的设计生产能力。截止2020年

4月份，110万集成灶基建已经完成，生产设备分阶段进行安装。项目采用国际先进的智

能化设备和国际领先的工业物联网技术，建设高端自动化生产线12条，旨在打造规模化、

智能化、可视化的集成灶及厨房电器产品智慧制造基地。截止2020年4月份，110万集成

灶基建已经完成，生产设备分阶段进行安装。该项目建设成后将进一步提升和扩大企业

的核心竞争力和行业领先优势，为行业发展新跨越树立标杆。 

图 21：公司智慧生产制造基地（年产 110 万台）开工仪式  

 

 

 

资料来源：百度搜索指数，东莞证券研究所   资料来源：公司官网，东莞证券研究所 
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资料来源：公司官网，东莞证券研究所   

4 前景光明：稳健经营，业绩疫后恢复快 

4.1股权结构清晰，公司治理稳定    

公司股权比较集中，实际控制人对公司的控制力度强。浙江美大的实际控制人为夏志生

先生及其核心家族成员，夏志生、夏鼎（夏志生之子）、夏兰（夏志生之女）三人共持

有公司股份55.29%。2017年7月，夏志生因身体原因提出辞职，夏鼎从父亲夏志生手中

接过了美大的掌门帅印。公司在2017年业绩创历史新高，营收突破十亿，营收和利润增

速均超过50%，公司实现新老接替平稳过度。公司新任董事长夏鼎，1977年出生于海宁

盐官，1996年，高中毕业后，先后前往乌克兰、俄罗斯，研读经济类本科大学、研究生、

博士并职于俄罗斯“Alesha”公司。期间曾获俄罗斯莫斯科国立大学经济学博士学位、高

级经济师职称、长江商学院EMBA等。夏鼎具有国际教育背景和工作经验，同时，在2010

年就出任浙江美大实业股份有限公司副董事长，总经理，因此，公司将保持经营战略连

续性，同时公司将迎来新的活力。 

图 22：美大实业股权结构图 



                                                         浙江美大（002677）深度报告 

 15  
 
请务必阅读末页声明。 

 

 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所  

股权激励，利于员工稳定。同时，为了进一步建立、健全公司长效激励机制，吸引和留

住优秀人才，充分调动浙江美大实业股份有限公司关键管理人员、公司核心业务（技术）

人员的积极性，有效地将股东利益、公司利益和经营者个人利益结合在一起，使各方共

同关注公司的长远发展，公司在2016年9月推出首个员工股权激励计划，公司总共授予

154人（关键管理人员、核心业务及技术）共计605.32万股票，占总股本0.95%。通过大

规模股权积累计划，有助于高管、层、核心管理人员及关键业务/技术人员稳定，促进公

司长远发展。 

4.2盈利能力强，优于同业 

随着行业唤醒和公司集成灶产品相对传统厨电的技术优势的扩大，公司近两年来营收和

利润增速，公司2019年实现营业收入16.84亿元，同比增长20.24%；归母净利润为4.6亿

元，同比增长21.85%。 2020年上半年收入6.46亿元、同比下滑了8.26%，归母净利润1.7

亿元、同比下滑6.49%，受疫情影响，2020Q1业绩出现下受疫情影响，2020年一季度公

司营收1.12亿元，同比降低61.35%；归母净利润0.2亿元，同比降低73.03%；2020Q2收入

5.34亿元、同比上升28.81%，归母净利润1.5亿元、同比上升40.4%。 

公司盈利能力稳步上升，2014-2018年公司净利润复合增长率约为28.5%。公司毛利率均

图 23：公司营收及增速  图 24：公司净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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超过50%，并保持基本稳定，我们可以看出行业处于成长期，且公司品牌溢价率高，毛

利水平未来几年可基本保持较高水平。我们预计，随着公司生产规模的扩大，逐渐产生

规模效应，管理和生产成本会进一步下降，将会部分抵消行业竞争加剧带来的毛利下降

的不利影响。公司建造了集成灶行业顶级水平的全自动高智能化立体仓库，并形成互联

网+工业化相融合的现代智造和智慧生产模式，这将大幅降低劳动力成本，提高劳动生

产效率和资源综合利用率，公司盈利能力将会得到巩固。 

我们可以发现，在销售毛利率方面，浙江美大在与厨电大类龙头老板电器基本相当，高

毛利率显示公司在产品定价权和品牌方面在行业中具有优势地位，具有与厨电大类巨头

类似盈利能力；在销售净利率方面，浙江美大超过老板电器，位居厨电行业第一，说明

公司在费用控制上做到了优化配置，这也显示了管理层有效改善了公司经营管理。 

4.3稳健经营，抗风险能力强 

公司长短期偿债能力强。资产负债率在同行业中最低，流动比率在同行业中排第二，今

年第三季末账面货币资金7.7亿元，这显示公司在抵御风险能力极强，较低的杠杆率给公

司经营管理带来灵活性，同时说明公司资金利用效率有待提升，公司管理也意识到这种

防御性经营策略应用在行业业绩高速增长环境下是不适合的，因此，2017年12月，公司

以“大思路、高起点、高标准”启动了年新增110万台扩建项目，项目计划总投资13.40亿

图 25：销售毛利率和净利率及变化  图 26：销售期间费用率及变化 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 27：同行业销售净利率对比分析  图 28：同行业销售毛利率对比分析 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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元，旨在打造规模化、智能化、可视化的集成灶及厨房电器产品智慧制造基地，预计公

司资金运用效率将在2年内大幅提高。 

公司营运效率处于行业最高水平，并处于持续改善优化过程中。公司年存货周转天数和

应收账款周转天数均低于行业水平，优于同行业其他巨头，公司产品畅销，议价能力较

强，市场供不应求，；经销商赊销额较少，销售回款情况良好，公司营运效率处于行业

领先地位，随着网销比例的提升，预计公司应收账款周期会稍微变长。  

5 财务预测：产能稳步提升，销售渗透扩张 

我们从产能和市场销售两个方面预测公司未来3年财务状况，集成灶产能是支撑公司业

务发展的基础，产能从公司产能建设进度进行研判，销售决定公司能否顺利实现业务收

入，根据公司“以销定产”的销售模式，在产能利用率低于100%的情况下，可根据销售

情况推断产量情况，通过近10年来公司集成灶产品价格变动和行业发展态势预测今后三

年产品出厂均价，从而预测公司未来三年营收情况。 

销量：公司2015-2018年集成灶销量分别为129,539 台、167,490台、232,872台和约30

万台，公司集成灶销量复合增长率超过20%。据奥维云网（AVC）推总数据显示，2020年

上半年受新冠疫情的影响，集成灶2020Q1零售额同比-38.7%，但2020Q2集成灶整体零售

图 29：同行业资产负债率对比分析  图 30：同行业流动比率对比分析 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 

图 31：同行业存货周转天数对比分析  图 32：同行业应收账款周转天数对比分析 

 

 

 

资料来源：wind，东莞证券研究所   资料来源：wind，东莞证券研究所 
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额同比增长14.0%，市场在疫情缓解后快速恢复。奥维云网预计2020年集成灶全年零售

额189.8亿元，同比增长18.6%，零售量256.64万台，同比增长20.8%。全年集成灶市场

将呈现增长的态势。我们在上文中也判断集成灶处于行业成长期，即使面临激烈的行业

竞争，公司凭借行业龙头地位，保守估计公司近3年销量增速可保持在20%左右； 

表 4：集成灶产销预测 

期间 产品 产量（台/年） 销量（台/年） 产销率 

2015 集成灶 130,729 129,539 99.09% 

2016 集成灶 171,034 167,490 97.93% 

2017 集成灶 240,517 232,872 96.82% 

2018 集成灶 322,917 310,000 96.00% 

2019 集成灶 403,646 387,500 96.00% 

2020E 集成灶 435,938 418,500 96.00% 

2021E 集成灶 523,125 502,200 96.00% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

产量：2015 年-2017年，公司集成灶产量分别为130,729台、171,034台和240,517台，

公司集成灶产量复合增长率为35.64%。2018年1-6月公司集成灶的产量为124,113台，比

去年同期增长15.56%，根据公司披露的投产进度了解公司未来三年产能情况，根据销售

情况推断产量情况，推测公司2020—2022生产情况如下； 

表 5：集成灶产量预测 

期间 产品 产能（台/年） 产量（台/年） 产能利用率 

2015 集成灶 250,000 130,729 52.29% 

2016 集成灶 350,000 171,034 48.87% 

2017 集成灶 550,000 240,517 43.73% 

2018 集成灶 550,000 322,917 58.71% 

2019 集成灶 550,000 403,646 73.39% 

2020E 集成灶 550,000 435938 79.26% 

2021E 集成灶 850,000 523125 61.54% 

2022E 集成灶 1,000,000 627750 62.78% 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

价格：2015年、2016年、2017年和2018年1-6月，公司集成灶产品收入分别为4.85亿元、

6.19亿元、9.26亿元和5.07亿元，根据公司披露2015年-2017年和2018年上半年的销量

分别为129,539 台、167,490台、232,872台和124,113，计算公司2015年、2016年、2017

年和2018年上半年集成灶均价分别3706元、3617元、3851元和4088元，从招股说明书发

现公司2009-2011年集成灶平均价格分别为3765元、3656元、3808元，近10年来公司集

成灶出厂均价集中在3600-4100元之间，且有稳步缓慢提升的趋势，2020年集成灶受疫

情和线上化趋势的影响，因此我们假设2020-2022公司集成灶产品出厂价分别为4000元、

4050元、4100元； 

表 6：集成灶出厂价格预测 

期间 产品 产量（台/年） 公司销量（台/年） 公司出厂均价（元） 销售收入（亿元） 



                                                         浙江美大（002677）深度报告 

 19  
 
请务必阅读末页声明。 

 

2015 集成灶 130,729 130,729 3706 4.85 

2016 集成灶 171,034 171,034 3617 6.19 

2017 集成灶 240,517 240,517 3851 9.26 

2018 集成灶 322,917 310,000 4000 12.66 

2019 集成灶 403,646 387,500 4050 15.12 

2020E 集成灶 435,938 418,500 4000 16.74 

2021E 集成灶 523,125 502,200 4050 20.34 

2022E 集成灶 627,750 602,640 4100 24.71 

资料来源：公司公告，东莞证券研究所 

综上推断：我们预测2020-2022公司集成灶产品销售收入分别为16.74亿元、20.34亿元

和24.71亿元，公司集成灶业务收入占公司总收入90%以上，结合公司橱柜、水槽、蒸箱、

烤箱、洗碗机等其他厨电产品的销售情况，我们预测公司2020年-2022年总营业收入分

别为17.69亿元、21.50亿元、26.10亿元。 

6 投资建议：成长性好，盈利强，维持“推荐”评级 

我们判断集成灶行业处于高速成长期，行业规模将保持20%-30%增长率，目前，公司是

在A股上市的集成灶龙头企业，且公司积极进行产能扩张准备，2020年12月启动了年新

增110万台扩建项目，截止2020年4月份，110万集成灶基建已经完成，生产设备分阶段

进行安装，第一期新增产能30万台，规划产能足够支撑公司未来5年发展需要，我们预

测公司2020年-2022年总营业收入分别为17.69亿元、21.50亿元、26.10亿元。预计公司

2020-2022年EPS分别为0.75元、0.89元和1.08元，对应PE分别27倍、23倍和19倍。公司

受益行业集中度上升、行业快速成长、消费升级以及品牌优势，实现高速增长。公司保

持高分红、高毛利，适合稳健型投资者。 

 

7 风险提示 

1.市场竞争加剧的风险：集成灶行业毛利润很高，品牌集成灶毛利超过50%，且目前行

业处于成长期，公司在行业中尚未形成绝对品牌优势，如面临越来越多新进入者，可能

面临更加激烈竞争局面，毛利有向下趋势； 

2.原材料价格波动的风险，集成灶主要原材料为各种规格板材（不锈钢板、冷轧板）和

电机，其采购价格与铁矿石、煤炭等大宗商品的价格波动密切相关，公司直接材料项目

占营业成本超过80%，在制造行业中属于较高水平，因而原材料价格波动对公司毛利润

有较大影响； 

3.厨电具有较强的地产后周期属性（厨电需求大约8成来自于新增需求），因而其增长于

地产销售市场景气程度有较大相关性，厨电大类增长趋缓，但是集成灶持续渗透力尚不

确定，其对传统厨房三大件优势的优势替代能力尚难预计。 
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表 7：公司盈利预测简表 

科目（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业总收入 1,684.48  1,769.00  2,149.90  2,610.02  

营业总成本 1,155.51  1,207.76  1,487.58  1,805.95  

营业成本 782.85  815.89  1013.10  1225.65  

营业税金及附加 12.38  17.69  21.50  26.10  

销售费用 256.66  265.35  300.99  365.40  

管理费用 430.00  550.00  670.00  790.00  

财务费用 (13.09) (15.00) (20.00) (20.00) 

研发费用 50.93  53.07  64.50  78.30  

其他经营收益 5.79  6.00  6.00  6.00  

投资净收益 3.51  5.00  5.00  5.00  

其他收益 2.16  1.00  1.00  1.00  

营业利润 534.76  567.24  668.32  810.07  

加 营业外收入 0.12  0.10  0.10  0.10  

减 营业外支出 0.58  1.00  1.00  1.00  

利润总额 534.30  566.34  667.42  809.17  

减 所得税 74.28  79.29  93.44  113.28  

净利润 460.01  487.05  573.98  695.88  

      减 少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  

归母公司所有者的净利润 460.01  487.05  573.98  695.88  

基本每股收益(元) 0.71  0.75  0.89  1.08  

PE（倍） 28.41  26.83  22.77  18.78  

数据来源：Wind，东莞证券研究所 
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