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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司作为集成灶行业的领先企业，历史业绩优良。受益于消费升级
以及新的消费偏好，集成灶市场规模连续 3 年维持 20%以上的增长。在行业高
速发展的背景下，公司产品结构持续优化，募资突破产能瓶颈，渠道拓展增强
市场竞争力，未来发展值得期待。 

 集成灶行业领先企业。公司成立于 1998 年，专注于集成灶产品的研发、生产和
销售。从营收以及利润结构来看，集成灶产品的占比均在 90%以上。受益于集
成灶行业高速发展以及公司产能的提高，2017-2019 年营收呈现高速发展态势。
随着营收规模扩大，单位成本降低叠加产品结构升级，公司业绩增速优于营收
增速。2017-2019 年公司归母净利润增速分别为 116.8%/11.9%和 15.8%。疫情
影响下，公司线下渠道受到一定的冲击。2020Q1-Q3 公司实现营收 4.7 亿元，
同比增长 1%；实现归母净利润 1.3 亿元，同比增长 15.7%。 

 行业发展进入快车道。受益于集成灶产品普及度的提升、新的消费偏好变化、
中小户型和开放式厨房需求等因素，集成灶需求提升。截至 2019 年，集成灶市
场零售量/零售额分为为 209.8 万台/161.5 亿元，同比增长 20%/25%。但集成灶
市场渗透率仍远低于传统烟灶，2019 年国内集成灶销量占烟灶产品总销量的比
例为 11%，而传统烟灶市场渗透率达 97%。从渗透率来看，集成灶存在一定的
提升空间，未来几年行业增长尚未见到天花板，市场扩容值得期待。高速增长
的市场规模吸引了大量的企业加入，市场竞争激烈。据奥维云网数据显示，2020
年上半年集成灶线上线下现存品牌分别为 154/57 个，CR4 分别为 39%和
63.5%，市场格局有待优化。 

 产品结构优化，盈利能力稳中有升。公司盈利能力稳中有升，净利率水平从 2016
年的 15%提升至 2020H1 的 29%。我们认为公司盈利能力的稳步提升，一方面
得益于营收规模快速扩张，期间费用率显著下降，另一方面得益于公司产品结
构优化，毛利率水平有所提升。受益于中高端产品以及多功能产品占比的提高，
公司集成灶产品均价提升。2018-2019 年公司集成灶产品均价分别增长 11%和
8%，助推公司营收同比增长 12%和 9.5%。 

 募资扩产、渠道拓展，未来发展值得期待。2017-2019 年公司的产能利用率和
产销率均在 90%以上，位于较高水平，产能瓶颈已经成为制约公司业务进一步
发展的重要因素。募集资金投资项目建成投产后，公司将形成每年新增 40 万台
集成灶、3 万台洗碗机及 2.5 万套橱柜的生产能力。在集成灶市场规模快速增长
的背景下，产能扩大有助于提高公司的市场占有率，进一步加强公司的核心竞
争能力。此外，和同行相比，公司的经销商数量以及经销门店数量尚存在一定
的拓展空间。公司拟投资 2 亿元进行营销网络渠道建设。渠道的快速拓展叠加
生产能力的提升，公司未来发展值得期待。 

 盈利预测与投资建议。随着集成灶产品普及度提升，集成灶行业将保持高速发
展态势。公司积极扩充产能、拓展渠道，未来发展值得期待。我们预期未来三
年公司营收复合增长率为 9.2%，归母净利润复合增长率为 16.3%，首次覆盖给
予“持有”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧、渠道拓展不及预期、疫情反复影响客流等风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 698.22 753.80 832.60 910.21 

增长率 10.59% 7.96% 10.45% 9.32% 

归属母公司净利润（百万元） 173.97 211.39 247.52 273.72 

增长率 15.84% 21.51% 17.09% 10.58% 

每股收益 EPS（元） 1.24 1.50 1.76 1.94 

净资产收益率 ROE 24.39% 12.11% 12.69% 12.59% 

PE 26 21 18 16 

PB 6.22 2.54 2.27 2.04 

数据来源：Wind，西南证券 

  

-15%

-10%

-5%

0%

5%

10%

20/10

帅丰电器 沪深300 



 
公司研究报告 / 帅丰电器（605336） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

目 录 

1 专注于集成厨房电器的优质企业 ..................................................................................................................................... 1 

1.1 集成灶行业领先企业 ........................................................................................................................................................ 1 

1.2 股权集中，结构清晰 ........................................................................................................................................................ 1 

1.3 营收业绩稳健增长 ............................................................................................................................................................ 2 

2 行业发展进入快车道，竞争格局有待优化 ...................................................................................................................... 3 

2.1 迎合消费新趋势，集成功能有优势 ................................................................................................................................ 3 

2.2 市场规模快速扩张，品牌格局有待优化 ........................................................................................................................ 4 

3 募资扩产突破产能瓶颈，渠道拓展抢占市场份额 ........................................................................................................... 6 

3.1 产品结构优化，盈利能力稳中有升 ................................................................................................................................ 6 

3.2 经销为主，渠道尚有拓展空间 ........................................................................................................................................ 8 

3.3 募资扩产、渠道拓展，未来看点处处开花 .................................................................................................................. 10 

4 盈利预测与估值 .............................................................................................................................................................. 11 

4.1 盈利预测 .......................................................................................................................................................................... 11 

4.2 相对估值 .......................................................................................................................................................................... 12 

5 风险提示 ......................................................................................................................................................................... 12 



 
公司研究报告 / 帅丰电器（605336） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  

图 目 录 

图 1：帅丰电器发展历史图 ......................................................................................................................................................... 1 

图 2：集成灶是公司主要销售产品 ............................................................................................................................................. 1 

图 3：集成灶是公司主要盈利来源 ............................................................................................................................................. 1 

图 4：帅丰电器发展历史图 ......................................................................................................................................................... 2 

图 5：公司营收稳健增长 ............................................................................................................................................................. 2 

图 6：公司业绩稳健增长 ............................................................................................................................................................. 2 

图 7：近一年（2019.11-2020.11）集成灶地域搜索指数 .......................................................................................................... 4 

图 8：搜索指数排名与地方财政实力具备较强相关性 ............................................................................................................. 4 

图 9：关注集成灶关键词的人群属性 ......................................................................................................................................... 4 

图 10：2016-2019 集成灶销售规模及增速 ................................................................................................................................. 5 

图 11：2016-2019 年集成灶和传统烟灶产品市场渗透率 ......................................................................................................... 5 

图 12：集成灶 TOP 品牌销售额集中度....................................................................................................................................... 5 

图 13：集成灶功能集成示意图 ................................................................................................................................................... 6 

图 14：2020 年 1-9 月线上分类型销售额占比变化 ................................................................................................................... 6 

图 15：公司毛利位于行业中位水平 ........................................................................................................................................... 6 

图 16：公司盈利能力稳中有升 ................................................................................................................................................... 6 

图 17：高毛利的中高端产品以及渠道款占比提升 ................................................................................................................... 7 

图 18：多功能产品销售占比提升 ............................................................................................................................................... 7 

图 19：帅丰期间费用率呈现下降趋势 ....................................................................................................................................... 9 

图 20：公司销售费用率大幅下降 ............................................................................................................................................... 9 

图 21：公司管理费用率略有下降 ............................................................................................................................................... 9 

 

 

 

 

表 目 录 

表 1：集成灶产品的优势 ............................................................................................................................................................. 3 

表 2：2020 年上半年集成灶线上线下品牌和机型数量（个） ................................................................................................ 5 

表 3：产品均价提升助推公司营收持续增长 ............................................................................................................................. 7 

表 4：中高端以及渠道端盈利能力更强 ..................................................................................................................................... 8 

表 5：2019 年公司以及可比公司销售费用明细 ...................................................................................................................... 10 

表 6：中高端以及渠道端盈利能力更强 ................................................................................................................................... 10 

表 7：中高端以及渠道端盈利能力更强 ................................................................................................................................... 11 

表 8：分业务收入及毛利率 ....................................................................................................................................................... 11 

表 9：可比公司估值 ................................................................................................................................................................... 12 

附表：财务预测与估值 .............................................................................................................................................................. 13 

 



 
公司研究报告 / 帅丰电器（605336） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  1 

1 专注于集成厨房电器的优质企业 

1.1 集成灶行业领先企业 

公司成立于 1998 年，主要从事以集成灶为核心的现代新型厨房电器的研发、设计、生

产和销售。从营收以及利润结构来看，集成灶产品的占比均在 90%以上。2020 年 Q1，公司

集成灶产品销售收入为 5480.6 万元，占比 93.7%；其他产品（洗碗机、集成水槽等）销售

收入为 368.3 万元，占比 6.3%。利润方面，集成灶贡献毛利 2631.9 万元，占比 97.4%；其

他产品贡献毛利 69.9 万元，占比 2.6%。 

图 1：帅丰电器发展历史图 

 

数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理 

图 2：集成灶是公司主要销售产品  图 3：集成灶是公司主要盈利来源 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

1.2 股权集中，结构清晰 

公司实控人商若云、邵贤庆、邵于佶通过直接和间接持股方式，合计持有公司 61.6%的

股权。其中商若云与邵贤庆为夫妻关系，邵于佶为商若云和邵贤庆的女儿。公司股权结构集

中。嵊州市丰福投资管理合伙企业为公司的员工持股平台，2016 年 9 月增资入股。截止 2020

年 10 月，该员工持股平台持有 6.6%的股权。 

截止招股说明书签署日期，公司共有杭州帅丰科技和浙江元美电器两家全资子公司。杭

州帅丰科技主要经营“帅丰集成灶”直营店；元美电器主要负责“元美”品牌的运营，主要

产品有元美品牌集成灶、集成水槽以及不锈钢柜体；嵊州分公司主要负责油烟机、通风扇和

换气扇的制造。 
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图 4：帅丰电器发展历史图 

 

数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理 

1.3 营收业绩稳健增长 

受益于集成灶行业高速发展以及公司产能的提高，2017-2019 年营收呈现高速发展态势。

2017-2019 公司营收增速分别为 38.6%、11.8%和 10.6%。随着营收规模扩大，单位成本降

低叠加产品结构升级，公司业绩增速优于营收增速。2017-2019 年公司归母净利润增速分别

为 116.8%/11.9%和 15.8%。 

集成灶作为厨电产品，需要一定的线下体验以及服务。疫情影响下，公司线下渠道受到

一定的冲击。2020Q1-Q3 公司实现营收 4.7 亿元，同比增长 1%；实现归母净利润 1.3 亿元，

同比增长 15.7%。一方面公司产品机构持续优化，另一方面公司减少费用投放，业绩增速明

显优于营收增速。 

图 5：公司营收稳健增长  图 6：公司业绩稳健增长 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 
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2 行业发展进入快车道，竞争格局有待优化 

2.1 迎合消费新趋势，集成功能有优势 

多功能产品有优势。集成灶是一种集吸油烟机、燃气灶、烤箱、消毒柜、储藏柜、蒸箱、

电磁炉等多功能于一体的厨房电器。不同的功能组合成不同类型的产品。从 2003 年首次推

出集成灶以来，历经 17 年的发展，集成灶从深井式集成灶、侧吸式集成灶发展至侧吸模块

化集成灶，在安全性、吸油烟率、清洁度等方面有显著提升。集成灶由于其功能的集约化和

独特的设计，在结构、控烟能力、油烟分离、空间利用率、降噪、清洁维护等方面均具备一

定的优势。 

表 1：集成灶产品的优势 

项目 集成灶 传统分体式吸油烟机及燃气灶 

结构 

将吸油烟机、燃气灶/电磁炉、消毒柜/电蒸箱/电烤箱等功能融为一

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。 

从设计、运行、控制来看，油烟机和燃气灶是独立的，

虽然两者配套使用，但本身是两个完全独立的产品。 

控烟能力 

集成灶吸烟腔距离灶具约 20-30 公分，更贴近油烟产生源头，油烟

在扩散前就被及时吸走，避免了油烟弥漫，大幅降低了油烟对人体

健康的损害，减少异味，营造出清爽不油腻的厨房作业环境。 

传统油烟机往往安装在灶具上方，吸烟腔距离灶具约 

65-75 公分，离油烟产生源头较远。 

油烟分离 

油污还处于较大颗粒的时候就被吸入风口，通过凝结、离心、阻挡

等一系列方式，可高效地将油烟分离，一方面减少了机器内部的油

污附着，延长风机及整机寿命，另一方面通过油烟分离对油脂进行

收集，减少油脂的大气排放。 

受到高度的影响，油烟进入吸口时油滴已雾化变得很小，

油与烟的重量差异大幅缩小，油烟的分离难度提高，导

致吸油烟机尤其是风机油污附着严重，烟气中的油污直

接排放到大气。 

空间利用率 

将多种厨电产品集为一体，提高空间利用率。下排式设计使风轮置

于灶面下方，节省了传统上挂式吸油烟机所占的上方空间，厨房更

加宽敞。 

吸油烟机、燃气灶、消毒柜/烤箱/蒸箱等独立放置所占空

间较大，传统中式和顶吸式吸油烟机占用了厨房上部空

间。 

降噪 
集成灶采用下排风设计，电机位于灶台侧下部，避免了位于人体头

部附近的噪声源，从结构上规避噪声。 

吸油烟机一般安装于头顶位置，处于人体听觉器官附近，

噪声较大。 

清洁维护 
集成灶快速吸附油烟，使厨房清爽，橱柜和墙面不沾油污，且产品

采用模块化设计，各部分拆卸简单，易于日常清洁维护。 

吸油烟机长期工作产生的油烟使厨房橱柜和墙面油污附

着严重，且烟机不易拆卸，需单独报修、单独更换，导

致清洗维护困难。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

受益于城镇化水平以及人均收入提升、新的消费偏好变化、中小户型和开放式厨房需求

等因素，集成灶需求提升。 

随着城镇化水平和人均可支配收入的提高，居民开始对产品的功能、质量等方面有更高

的要求，使得集成灶消费需求提升。百度指数数据显示，最近一年以来浙江、安徽、山东等

省份是集成灶搜索指数排名靠前的地区，这些地区在 2019 年有较高的 GDP 产出，可见经济

实力与集成灶消费偏好有明显正相关关系。未来随着城镇化和居民收入水平的进一步提升，

将带来更多的市场空间。 
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图 7：近一年（2019.11-2020.11）集成灶地域搜索指数  图 8：搜索指数排名与地方财政实力具备较强相关性  

 

 

 
数据来源：百度指数，西南证券整理  数据来源：百度指数、统计局，西南证券整理 

产品特性迎合 80、90 后集成化、智能化消费偏好。百度指数显示，在线上搜索集成灶

的用户年龄层大多处于 20-40 岁，由于成长于信息化时代，80、90 后对产品集成化、智能

化的接受度更高。随着消费主体的变化，集成灶将引来大批对产品认可度高的消费群体。 

图 9：关注集成灶关键词的人群属性 

 

数据来源：百度指数，西南证券整理 

集成灶产品特性迎合中小户型需求和开放式厨房要求。据万科销售数据显示，2017 年

144 ㎡以下的中小户型住宅销售占比为 93%。中小户型业主对厨房电器的空间利用率更加敏

感，集成灶功能集约化带来了空间利用率的提升，符合中小户型业主的消费需求。此外，开

放式厨房日益兴起，开放式厨房对厨房电器的吸油烟率有较高要求，集成灶 95%以上的油烟

吸净率，满足了中小户型和开放式厨房对产品的要求。此外，2017 年以来，住建部就大力

推行老旧小区试点改造工作，旧房改造带来的增量需求将进一步拓宽集成灶市场。据中怡康

数据显示，2018 年集成灶零售量约 175 万台，其中 90%来自新增需求，10%来自替换需求。 

2.2 市场规模快速扩张，品牌格局有待优化 

集成灶规模高速发展但渗透率低。据中怡康数据显示，集成灶市场零售量和零售额连续

三年维持 20%以上的增速。截至 2019 年，集成灶市场零售量/零售额分为为 209.8 万台/161.5
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亿元，同比增长 20%/25%，但集成灶市场渗透率仍远低于传统烟灶。2016 至 2019 年国内

厨电市场集成灶销量占烟灶产品总销量的比例从 3%提升至 11%，传统烟灶市场渗透率虽然

从 97%降至 89%，但仍占据近九成的烟灶产品市场销量份额。从渗透率来看，集成灶存在

一定的提升空间，未来几年行业增长尚未见到天花板，市场扩容值得期待。 

图 10：2016-2019 集成灶销售规模及增速   图 11：2016-2019 年集成灶和传统烟灶产品市场渗透率 

 

 

 
数据来源：中怡康，西南证券整理  数据来源：中怡康，西南证券整理 

品牌竞争激烈，集中度有提升空间。随着集成灶市场的快速发展，除了专门生产集成灶

的企业外，一些传统的烟灶企业也开始进入集成灶领域，市场竞争激烈。据奥维云网数据显

示，2020 年上半年集成灶线上线下现存品牌分别为 154/57 个，其中线上品牌减少，线下品

牌增多，线下新进入品牌数量大于退出品牌数量，线下品牌竞争加剧。从销售额市场集中度

来看，TOP1-10 品牌线上集中度明显小于线下渠道，品牌集中度有进一步提升空间。 

表 2：2020 年上半年集成灶线上线下品牌和机型数量（个） 

渠道 新进入品牌 新增机型 退出品牌 退出机型 现存品牌 现存机型 

线上 35 474 49 445 154 1013 

线下 18 185 8 87 57 386 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

图 12：集成灶 TOP 品牌销售额集中度 

 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 



 
公司研究报告 / 帅丰电器（605336） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  6 

消费升级，多功能高端化产品占比提升。不同的功能搭配构成了不同类型的产品，以蒸

箱/蒸烤一体配套的集成灶中高端产品销售占比不断提升。据奥维云网数据显示，2020 年 1-9

月烟灶消/烟灶蒸/蒸烤一体机线上销售额占比分别为 43.4%/ 26.8%/ 17.0%，其中烟灶蒸、

蒸烤一体等多功能机型实现了同比增长。 

图 13：集成灶功能集成示意图  图 14：2020 年 1-9 月线上分类型销售额占比变化 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理 

3 募资扩产突破产能瓶颈，渠道拓展抢占市场份额 

3.1 产品结构优化，盈利能力稳中有升 

从盈利能力来看，公司毛利率水平位于行业中等水平。2020H1 公司毛利率为 49%，次

于集成灶龙头浙江美大，和火星人相当，高于同营收规模水平的亿田股份。纵向来看，公司

盈利能力稳中有升，净利率水平从 2016 年的 15%提升至 2020H1 的 29%。 

图 15：公司毛利位于行业中位水平  图 16：公司盈利能力稳中有升 

 

 

 

数据来源：公司公告，西南证券整理  数据来源：公司公告，西南证券整理 

我们认为公司盈利能力的稳步提升，一方面得益于公司期间费用率的下降，另一方面得

益于公司产品结构优化，毛利率水平有所提升。 



 
公司研究报告 / 帅丰电器（605336） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  7 

2018-2019 年，公司集成灶销售收入同比增长 12%和 9.5%。量价拆分来看，2018 年和

2019 年公司集成灶销量同比增长 0.9%和 1.4%，而产品均价分别增长 11%和 8%。2017-2019

年，公司集成灶销售增长更受益于集成灶产品均价提升。 

表 3：产品均价提升助推公司营收持续增长 

项目 2017 2018 2019 2020Q1 

集成灶收入（万元） 53641.4 60077.1  65798.2  5480.6  

集成灶销量（台） 149501 150879 152962 11047 

平均销售价格（元/台） 3588.0  3981.8  4301.6  4961.1  

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司集成灶产品均价提升，一方面得益于中高端产品销售占比提升，另一方面得益于多

功能集成系列产品占比提升。 

从产品定位来看，三方面因素助推公司的盈利能力提升。1）定位于性价比的经济适用

款产品盈利能力相对较低，销售占比不断下降。2）具有一定品牌溢价的中高端产品盈利能

力相对较强，销售占比不断提升。3）渠道款中电商系列产品销售价格即为终端零售价格，

毛利率水平也相对较高，占比也呈现不断提升的趋势。 

根据公司招股说明书显示，2017-2019 年，公司定位于性价比的经济适用款产品销售占

比从 83%下降至 28%，而定位于中高端的系列产品销售占比从 11%上升至 55.6%。此外，

公司加强线上渠道以及工程渠道建设，渠道专供产品销售占比也显著提升。2017 年，渠道

款销售占比为 1.8%，2019 年渠道款销售占比提升至 22%。2020Q1，公司经济适用款、中

高端款以及渠道款的毛利率分别为 50.7%、51%和 59%。 

图 17：高毛利的中高端产品以及渠道款占比提升  图 18：多功能产品销售占比提升 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

从产品功能来看，两方面因素助益公司盈利能力提升。一方面，配备消毒柜/储藏柜等基

础功能的集成灶产品盈利水平相对不高，并且销售占比逐年下降。另一方面，配备蒸箱和蒸

烤一体功能的集成灶产品单位售价更高，盈利能力相对更强，并且销售占比逐年提升。 

根据公司招股说明书显示，配备消毒柜等基础功能产品销售占比从 2017 年的 85.3%下

降至 2020Q1的 35%；而配备蒸箱等多功能产品销售占比从 2017年的 14.7%提升至 2020Q1
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的 65%。以公司中高端款产品为例，2020Q1 公司中高端系列产品中，配备消毒柜/储藏柜的

产品售价为 4636 元/台，而配备蒸烤一体功能的产品售价为 6522 元/台。 

表 4：中高端以及渠道端盈利能力更强 

时间 产品定位 收入（亿元） 收入占比 销量（台） 单价（元/台） 毛利率 

2017 

经济适用款 4.65 83.15% 130174 3570.34 49.78% 

中高端款 0.62 11.15% 11156 5584.89 59.92% 

渠道款 0.10 1.81% 2881 3505.50 46.38% 

其他 0.22 3.90% 5290 4117.17 54.94% 

2018 

经济适用款 3.96 59.63% 100916 3925.01 53.09% 

中高端款 0.76 11.38% 12580 6007.33 61.28% 

渠道款 1.56 23.49% 30833 5060.74 62.23% 

其他 0.37 5.50% 6550 5575.22 63.15% 

2019 

经济适用款 2.55 35.02% 61323 4162.94 52.30% 

中高端款 2.76 37.89% 51911 5321.37 54.69% 

渠道款 1.61 22.03% 32800 4896.18 59.67% 

其他 0.37 5.06% 6928 5322.29 54.39% 

2020Q1 

经济适用款 0.17 49.00% 3795 4380.17 50.73% 

中高端款 0.33 15.99% 5526 6002.69 51.04% 

渠道款 0.08 35.00% 1437 5538.47 58.98% 

其他 0.02 100.00% 289 6548.79 58.19% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2 经销为主，渠道尚有拓展空间 

产品结构优化，高毛利产品收入占比提升，助推公司盈利能力增强。此外，公司的期间

费用率下降也对盈利能力的拔高有着重要的作用。 

根据公司招股说明书显示，2016-2020H1，公司销售期间费用率从 28.3%下降至 18.06%。

期间费用率的大幅下降助推了公司净利率的提升。进一步拆分来看，公司期间费用率的下降

主要得益于公司销售费用率的下降。2016 和 2019 年，公司的销售费用率分别为 18.6%和

13.5%，减少 5.1pp；管理费用率为 9.8%和 9.5%，减少 0.3pp。 
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图 19：帅丰期间费用率呈现下降趋势 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理 

图 20：公司销售费用率大幅下降  图 21：公司管理费用率略有下降 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

纵向对比来看，公司销售费用率的下降更多归因于营收规模的快速增长。2016-2019 年，

公司销售费用绝对额从 0.8 亿元提升至 0.9 亿元，而公司营收规模从 4.1 亿元提升至 7 亿元。 

横向来看，公司的销售费用率和销售费用绝对额均低于行业水平。与营收规模大致相当

的亿田股份对比来看，销售费用率和绝对额都不存在较大的差异，仅是亿田股份的职工薪酬

费用率略高于公司。同帅丰电器比较而言，浙江美大的广告宣传费用率更高，而火星人线上

销售占比更多，电商费用率较高。 
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表 5：2019 年公司以及可比公司销售费用明细 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司销售以经销为主，2019 年经销模式收入为 6.3 亿元，占比达到了 91.5%；直营模

式收入为 0.6 亿元，占比 8%。其中直营模式以线上直营为主，线下直营门店目前只有一家。 

2019 年火星人经销门店有 1611 家，亿田股份拥有经销商 1311 家。而截止 2020 年 3

月末，公司拥有经销商 1204 家，经销门店约 1459 家。相比之下，公司经销商数量以及线

下门店尚有扩展的空间。 

3.3 募资扩产、渠道拓展，未来看点处处开花 

2020 年 1-3 月，受到新冠疫情影响，公司一季度的产量、产能利用率以及产销率出现

一定幅度的下滑。除此之外，2017-2019 年公司的产能利用率和产销率均在 90%以上。2019

年年底，公司集成灶产能 16 万台，产能利用率为 97.9%，产销率达到 97.6%，均位于较高

水平，产能瓶颈已经成为制约公司业务进一步发展的重要因素。 

表 6：中高端以及渠道端盈利能力更强 

时间 产品 产能（台） 产量（台） 销量（台） 产能利用率 产销率 

2017 年 集成灶 160000 149262 149501 93.29% 100.16% 

2018 年 集成灶 160000 151331 150879 94.58% 99.70% 

2019 年 集成灶 160000 156662 152962 97.91% 97.64% 

2020 年 1-3 月 集成灶 40000 14293 11047 35.73% 77.29% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

通过发行新股上市，公司募集资金 8.5 亿元，拟投资于生产项目和营销网络建设。募集

资金投资项目建成投产后，公司将形成每年新增 40 万台集成灶、3 万台洗碗机及 2.5 万套橱

柜的生产能力。在集成灶市场规模快速增长的背景下，产能扩大有助于提高公司的市场占有

率，进一步加强公司的核心竞争能力。 

此外，公司拟投资 2 亿元进行营销网络渠道建设。一方面，公司加大广告宣传，提升品

牌知名度和影响力；另一方面，公司将在现有的销售渠道上，完成经销商空白渠道的招商，

进一步拓展线上渠道、工程渠道和 KA 卖场渠道。渠道的快速拓展叠加生产能力的提升，公

司有望创造更高的经营效益。 

 

金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率

广告宣传费 5261.53 7.54% 广告宣传费 20766.34 12.33% 广告宣传费 9985.43 7.53% 职工薪酬 2962.8 4.52%

服务费 1793.5 2.57% 工资薪酬 1961.13 1.16% 职工薪酬 5938.13 4.48% 广告费 3486.94 5.32%

职工薪酬 1159.02 1.66% 网络服务费 1063.25 0.63% 差旅费 1257.18 0.95% 差旅费 876.11 1.34%

业务招待费 312.53 0.45% 车辆运输费 702.28 0.42% 营销推广费 4278.56 3.23% 会务推广费 735.69 1.12%

差旅费 402.11 0.58% 差旅费 720.06 0.43% 电商费用 5878.37 4.43% 电商费用 955.23 1.46%

参展会务费 282.83 0.41% 其他 452.78 0.27% 物流运输费 3036.44 2.29% 咨询服务费 349.26 0.53%

其他 180.27 0.26% 25665.85 15.24% 办公费 845.96 0.64% 运输费 500.05 0.76%

合计 9391.79 13.45% 售后服务费 926.79 0.70% 折旧与摊销费用 106.35 0.16%

其他 973.95 0.73% 其他 464.38 0.71%

合计 33120.82 24.97% 合计 10436.78 15.94%

浙江美大 火星人 亿田股份帅丰电器
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表 7：中高端以及渠道端盈利能力更强 

募集资金投资项目 
总投资 

（亿元） 

投入募集资金 

（亿元） 

年新增 40 万台的智能化高效节能集成灶产业化示范项目 9.71 5.31 

高端厨房配套产品生产线项目 1.36 1.1 

营销网络建设项目 2.01 1.5 

合计 13.09 7.91 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：同传统厨电产品相比集成灶目前的渗透率相对较低。受益于集成灶产品普及度

的提升、新的消费偏好变化、中小户型和开放式厨房需求等因素，我们假设未来 5-10 年集

成灶产品渗透率有望提升到 20%； 

假设 2：随着公司中高端产品占比提升以及多功能产品型号占比提升，我们预期未来三

年公司毛利率分别为 49.9%/50.4%/51%。 

假设 3：随着行业竞争加剧，公司加大品宣传以及渠道拓展，预期公司的销售费用将有

所提升。假设未来三年公司的销售费用率分别为 11%/11.5%/12%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 8：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

集成灶 

收入 658.0  710.6  781.7  852.1  

增速 9.5% 8.0% 10.0% 9.0% 

毛利率 50.1% 51.0% 51.5% 52.0% 

其他产品 

收入 33.8  34.8  40.0  44.0  

增速 17.0% 3.0% 15.0% 10.0% 

毛利率 13.3% 20.0% 20.5% 21.0% 

其他业务 

收入 6.4  8.4  10.9  14.1  

增速 282.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

毛利率 88.2% 85.0% 85.0% 85.0% 

合计 

收入 698.2  753.8  832.6  910.2  

增速 10.6% 8.0% 10.5% 9.3% 

毛利率 48.6% 49.9% 50.4% 51.0% 

数据来源：Wind，西南证券 
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4.2 相对估值 

我们选取厨电行业中的三家主流公司，2019 年三家公司平均 PE 为 18 倍，2020 年平均

PE 为 20 倍。随着集成灶产品普及度提升，集成灶行业将保持高速发展态势。公司积极扩充

产能、拓展渠道，未来发展值得期待。我们预期未来三年公司营收复合增长率为 9.2%，归

母净利润复合增长率为 16.3%，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 9：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002677 浙江美大 17.41 0.71 0.81 0.97 1.16 18.76 21.48 17.93 15.05 

002508 老板电器 42.60 1.68 1.81 2.04 2.26 20.18 23.59 20.99 18.87 

002035 华帝股份 10.03 0.86 0.70 0.84 0.95 15.66 14.43 11.99 10.58 

平均值 18.20 19.83 20.91 14.83 

数据来源：Wind，西南证券整理 

5 风险提示 

行业竞争加剧风险、渠道拓展不及预期风险、疫情反复影响客流风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 698.22 753.80 832.60 910.21 净利润 173.97 211.39 247.52 273.72 

营业成本 358.56 377.32 412.58 445.90 折旧与摊销 13.46 15.96 15.96 15.96 

营业税金及附加 5.90 6.37 7.03 7.69 财务费用 -2.75 -17.08 -35.09 -42.11 

销售费用 93.92 82.92 95.75 109.23 资产减值损失 -0.72 -0.80 -0.80 -0.80 

管理费用 37.97 60.30 66.61 72.82 经营营运资本变动 167.53 -3.69 18.15 20.00 

财务费用 -2.75 -17.08 -35.09 -42.11 其他 -108.14 -2.40 -2.05 -5.14 

资产减值损失 -0.72 -0.80 -0.80 -0.80 经营活动现金流净额 243.35 203.38 243.70 261.63 

投资收益 9.41 2.10 3.00 3.00 资本支出 -20.37 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 3.90 1.10 1.85 1.94 其他 -214.07 3.20 4.85 4.94 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -234.45 3.20 4.85 4.94 

营业利润 205.69 247.98 291.36 322.44 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 -0.35 -1.60 -1.60 -1.60 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 205.33 246.38 289.76 320.84 股权融资 0.00 855.00 0.00 0.00 

所得税 31.37 34.99 42.24 47.11 支付股利 0.00 -34.79 -42.28 -49.50 

净利润 173.97 211.39 247.52 273.72 其他 -0.78 17.08 35.09 42.11 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -0.78 837.29 -7.19 -7.39 

归属母公司股东净利润 173.97 211.39 247.52 273.72 现金流量净额 8.12 1043.87 241.36 259.18 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 82.73 1126.60 1367.95 1627.13 成长能力     

应收和预付款项 12.08 14.36 15.34 16.68 销售收入增长率 10.59% 7.96% 10.45% 9.32% 

存货 89.44 94.12 100.92 110.22 营业利润增长率 17.20% 20.56% 17.49% 10.67% 

其他流动资产 224.57 224.70 224.89 225.07 净利润增长率 15.84% 21.51% 17.09% 10.58% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 16.82% 14.08% 10.28% 8.84% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 239.58 230.12 220.65 211.19 毛利率 48.65% 49.94% 50.45% 51.01% 

无形资产和开发支出 60.37 53.90 47.42 40.95 三费率 18.50% 16.73% 15.29% 15.37% 

其他非流动资产 302.14 302.12 302.10 302.08 净利率 24.92% 28.04% 29.73% 30.07% 

资产总计 1010.91 2045.92 2279.27 2533.33 ROE 24.39% 12.11% 12.69% 12.59% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 17.21% 10.33% 10.86% 10.80% 

应付和预收款项 229.53 229.60 251.44 275.35 ROIC 69.25% 115.00% 141.40% 188.12% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 30.99% 32.75% 32.70% 32.55% 

其他负债 68.00 71.34 77.61 83.53 营运能力     

负债合计 297.53 300.93 329.05 358.88 总资产周转率 0.78 0.49 0.38 0.38 

股本 105.60 140.80 140.80 140.80 固定资产周转率 4.38 4.72 5.54 6.46 

资本公积 263.71 1083.51 1083.51 1083.51 应收账款周转率 3775.05 6817.93 4855.71 5649.98 

留存收益 344.08 520.68 725.92 950.14 存货周转率 4.28 4.11 4.19 4.16 

归属母公司股东权益 713.38 1744.98 1950.23 2174.45 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  111.78% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 713.38 1744.98 1950.23 2174.45 资产负债率 29.43% 14.71% 14.44% 14.17% 

负债和股东权益合计 1010.91 2045.92 2279.27 2533.33 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 1.39 4.92 5.26 5.58 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 1.09 4.60 4.95 5.27 

EBITDA 216.39 246.85 272.23 296.28 股利支付率 0.00% 16.46% 17.08% 18.09% 

PE 25.50 20.99 17.92 16.21 每股指标     

PB 6.22 2.54 2.27 2.04 每股收益 1.24 1.50 1.76 1.94 

PS 6.35 5.89 5.33 4.87 每股净资产 5.07 12.39 13.85 15.44 

EV/EBITDA 12.57 11.28 9.34 7.71 每股经营现金 1.73 1.44 1.73 1.86 

股息率 0.00% 0.78% 0.95% 1.12% 每股股利 0.00 0.25 0.30 0.35 

数据来源：Wind，西南证券 
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