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浙江美大（002677.SZ） 

 Q4 收入增速略放缓，行业成长红利正当时 

事件：公司公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 17.71 亿元，

同比增长 5.13%；实现归母净利润 5.43 亿元，同比增长 18.07%。其中，

公司 20Q4 单季度实现收入 5.94 亿元，同比增长 9.59%；实现归母净利润

2.08 亿元，同比增长 33.33%。 

Q4 收入增速有所放缓。20Q4 公司收入端增速为 9.59%，环比 20Q3 增速

（21.16%）有所放缓，我们预计主要系 Q4 公司线下渠道份额下滑所致。

据 奥 维 云 统 计 ， 2020 年 10-12 月 美 大 线 下 销 售 额 份 额 分 别 为

20.72%/18.76%/17.37%，同比变动分别为-2.97pct/-4.37pct/-6.12pct，同

比 下 滑 幅 度 相 较 Q3 有 所 拉 大 （ 7-9 月 市 占 率 同 比 变 动 为

2.69pct/-4.93pct/-2.71pct）。 

费用管控得当，Q4 维持较高盈利水平。成本端，集成灶核心原材料为不锈

钢材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢原材料价格指数同比增幅约为 1%，

对公司原材料成本影响较小，同时得益于公司产品规模不断扩大带来的规模

效应，预计 Q4 毛利率或有提升。费率管控高效，公司保持较高盈利水平。

Q3 公司通过营销模式的转变降低了销售和管理费率，公司 Q4 继续维持费

用控制。此外公司预计存在少量退税及投资收益。综上，公司 Q4 利润端同

比增速 33.33%，高于收入端增幅。 

新品牌和多样化渠道模式助力打开未来成长空间。公司于 2020 年上半年推

出“天牛”品牌，定位于“时尚厨电创领者”，主要面对中低端市场，多元

化布局市场；公司在线下渠道中占据优质经销商，扩张动力强劲。此外，公

司拓展多样化销售渠道，线上线下齐发力，强化管理创新，将助力公司不断

打开市场空间。 

盈利预测与投资建议。公司四季度经营略有放缓，我们略微下调盈利预测，

2020-2022 年归母净利润分别为 5.43/6.83/8.01 亿元，同比增长分别为

18%/25.8%/17.4%。公司长期增长空间大，维持此前“买入”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损、疫情反复影响销售。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,401 1,684 1,771 2,234 2,560 

增长率 yoy（%） 36.5 20.2 5.1 26.2 14.6 

归母净利润（百万元） 378 460 543 683 801 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.7 21.8 18.0 25.8 17.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.58 0.71 0.84 1.06 1.24 

净资产收益率（%） 27.7 30.3 31.7 32.4 30.8 

P/E（倍） 31.7 26.1 22.1 17.6 15.0 

P/B（倍） 8.78 7.89 7.00 5.69 4.61  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 956 916 1154 1582 1960  营业收入 1401 1684 1771 2234 2560 

现金 839 799 1024 1404 1788  营业成本 679 783 804 1009 1145 

应收票据及应收账款 17 18 19 27 26  营业税金及附加 15 12 0 0 0 

其他应收款 4 0 4 2 5  营业费用 154 257 266 337 384 

预付账款 31 14 33 26 41  管理费用 81 66 66 82 87 

存货 64 80 68 117 93  研发费用 41 51 53 74 87 

其他流动资产 0 6 6 6 6  财务费用 -4 -13 -26 -34 -45 

非流动资产 825 1070 1034 1173 1236  资产减值损失 1 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 1 2 5 5 5 

固定资产 324 729 689 801 837  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 175 174 190 211 235  投资净收益 11 4 4 4 4 

其他非流动资产 327 167 154 161 163  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1781 1987 2188 2755 3195  营业利润 446 535 616 776 910 

流动负债 412 440 448 621 569  营业外收入 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 1 0 0 0 

应付票据及应付账款 161 240 172 345 242  利润总额 444 534 617 776 910 

其他流动负债 251 199 277 276 328  所得税 67 74 74 93 109 

非流动负债 4 28 28 28 28  净利润 378 460 543 683 801 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 4 28 28 28 28  归属母公司净利润 378 460 543 683 801 

负债合计 416 468 476 648 597  EBITDA 455 548 690 836 975 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 0.58 0.71 0.84 1.06 1.24 

股本 646 646 646 646 646        

资本公积 105 105 105 105 105  主要财务比率      

留存收益 656 815 815 815 815  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 1365 1519 1712 2107 2598  成长能力      

负债和股东权益 1781 1987 2188 2755 3195  营业收入(%) 36.5 20.2 5.1 26.2 14.6 

       营业利润(%) 24.1 20.0 15.3 25.8 17.4 

       归属于母公司净利润(%) 23.7 21.8 18.0 25.8 17.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.5 53.5 54.6 54.9 55.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 26.9 27.3 30.6 30.6 31.3 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 27.7 30.3 31.7 32.4 30.8 

经营活动现金流 442 543 610 866 819  ROIC(%) 26.0 28.4 29.8 30.5 28.9 

净利润 378 460 543 683 801  偿债能力      

折旧摊销 36 37 101 97 112  资产负债率(%) 23.3 23.5 21.8 23.5 18.7 

财务费用 -4 -13 -26 -34 -45  净负债比率(%) -61.2 -50.8 -58.2 -65.3 -67.8 

投资损失 -11 -4 -4 -4 -4  流动比率 2.3 2.1 2.6 2.5 3.4 

营运资金变动 28 53 -4 125 -45  速动比率 2.1 1.9 2.3 2.3 3.2 

其他经营现金流 15 9 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -171 -274 -61 -232 -171  总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

资本支出 292 280 -37 139 62  应收账款周转率 106.0 95.7 95.7 95.7 95.7 

长期投资 113 0 0 0 0  应付账款周转率 4.9 3.9 3.9 3.9 3.9 

其他投资现金流 233 6 -97 -93 -109  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -299 -304 -325 -254 -264  每股收益(最新摊薄) 0.58 0.71 0.84 1.06 1.24 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.68 0.84 0.94 1.34 1.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 2.11 2.35 2.65 3.26 4.02 

普通股增加 -0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 8 0 0 0 0  P/E 31.7 26.1 22.1 17.6 15.0 

其他筹资现金流 -307 -304 -325 -254 -264  P/B 8.8 7.9 7.0 5.7 4.6 

现金净增加额 -29 -34 225 380 384  EV/EBITDA 24.5 20.5 15.9 12.7 10.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年业绩预告 

公司四季度收入增速放缓，利润维持高增速。公司预计 2020 年实现收入 17.71
亿元，同比增长 5.13%；实现归母净利润 5.43 亿元，同比增长 18.07%。其中，
公司 20Q4 单季度实现收入 5.94 亿元，同比增长 9.59%；实现归母净利润 2.08

亿元，同比增长 33.33%。 
 

图表 1：公司年度收入及利润情况（亿元）  图表 2：公司 Q4 收入及净利润情况（亿元） 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

Q4 收入增速有所放缓 

20Q4 公司收入端增速为 9.59%，环比 20Q3 增速（21.16%）有所放缓，我
们预计主要系 Q4 公司线下渠道份额下滑所致。据奥维云统计，2020 年 10-12

月美大线下销售额份额分别为 20.72%/18.76%/17.37%，同比变动分别为
-2.97pct/-4.37pct/-6.12pct，同比下滑幅度相较 Q3 有所拉大（7-9 月市占率同比
变动为 2.69pct/-4.93pct/-2.71pct）。 

 

图表 3：2020 年公司单季度收入增速情况  图表 4：浙江美大集成灶产品线下销售额份额及同比变动情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
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费用管控得当，Q4 维持较高盈利水平 

成本端，集成灶核心原材料为不锈钢材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢原材料
价格指数同比增幅约为 1%，对公司原材料成本影响较小，同时得益于公司产品
规模不断扩大带来的规模效应，预计 Q4 毛利率或有提升。费率管控高效，公司
保持较高盈利水平。Q3 公司通过营销模式的转变降低了销售和管理费率，公司
Q4 继续维持费用控制。此外公司预计存在少量退税及投资收益。综上，公司 Q4

利润端同比增速 33.33%，高于收入端增幅。 

 

图表 5：不锈钢价格指数变动情况  图表 6：2020 年公司单季度净利润及净利率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：年报，国盛证券研究所 

新品牌拓宽成长空间 

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
中低端市场，多元化布局市场；公司在线下渠道中占据优质经销商，扩张动力强
劲。此外，公司拓展多样化销售渠道，线上线下齐发力，强化管理创新，将助力
公司不断打开市场空间。 

 

盈利预测与投资建议 

公司四季度经营略有放缓，我们略微下调盈利预测，预计 2020-2022 年归母净利
润分别为 5.43/6.83/8.01 亿元，同比增长分别为 18%/25.8%/17.4%。公司长期
增长空间大，维持此前“买入”评级。 

风险提示 

新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损、疫情反复影响销售。 
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为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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