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[Table_Main]   
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浙江美大(002677)公司点评报告 2021 年 04 月 09 日 

[Table_Title] 控费效果显著，盈利能力提升 

——浙江美大 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020年年度报告，2020 年实现营收 17.71亿元，同比增加 5.13%，

归母净利润 5.44 亿元，同比增加 18.16%。公司拟每 10 股派发现金红利

6.00 元（含税）。 

报告要点： 

 收入利润持续增长，净利率大幅提升 

受新冠疫情影响，2020 年公司实现营收 17.71 亿元，同比增加 5.13%，归

母净利润 5.44 亿元，同比增加 18.16%。由于公司核心产品集成灶毛利率

下降 0.93pct，公司整体毛利率同比降低 0.77pct 至 52.76%。销售费用率受

疫情影响，投放广告减少，同比降低 4.02pct 至 11.22%。净利率水平同比

提升 3.39pct 至 30.70%。 

 渠道多元布局，线下门店持续提升 

目前公司已形成线上线下相融合的多元化营销网络。2020 年线下新增一级

经销商 113 家，新增终端门店 285 个。美凯龙、居然之家等 KA、建材卖场

门店达 800 多家。同时在工程渠道也获得 10 多个精装工程项目。 

 产品升级，产能扩张 

2020 年公司创新研发了直流变频无刷电机技术、低阻静吸排烟系统技术、

智能自动启闭阻逆风门技术、智能手势感应技术等多项行业领先技术。同

时，公司新增 110 万台集成灶及高端厨房电器产品一期项目投产，为公司

未来发展打下坚实的产能基础。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司新品逐渐投入市场以及公司渠道逐渐扩张，我们预计公司 2021-

2023 年归母净利润分别为 6.42/7.59/8.68 亿元，对应每股 EPS 为

0.99/1.18/1.34 元/股，估值为 18.81/15.91/13.91X，维持公司“增持”的投资

评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险、新品拓展不及预期的风险、渠道拓张不及预期的风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1684.48 1770.82 2172.63 2586.95 2990.83 

收入同比（%） 20.24 5.13 22.69 19.07 15.61 

归母净利润(百万元) 460.01 543.56 642.40 759.31 868.26 

归母净利润同比(%) 21.85 18.16 18.18 18.20 14.35 

ROE（%） 30.28 31.90 32.67 32.56 31.58 

每股收益（元） 0.71 0.84 0.99 1.18 1.34 

市盈率(P/E) 26.26 22.23 18.81 15.91 13.91 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  18.70 元/22 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 22.98 / 10.16 

A 股流通股（百万股）： 415.04 

A 股总股本（百万股）： 646.05 

流通市值（百万元）： 7761.19 

总市值（百万元）： 12081.17 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
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[Table_FinanceDetail]             
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 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 916.37 1137.16 1522.99 1716.71 2211.02  营业收入 1684.48 1770.82 2172.63 2586.95 2990.83 

  现金 799.13 509.97 900.00 1071.65 1545.63  营业成本 782.85 836.45 1010.19 1204.16 1395.09 

  应收账款 17.73 24.57 23.83 28.36 32.79  营业税金及附加 12.38 17.55 20.06 23.66 27.82 

  其他应收款 0.34 0.38 0.46 0.55 0.63  营业费用 256.66 198.69 268.54 325.18 385.22 

  预付账款 13.72 14.71 17.74 21.15 24.51  管理费用 65.78 61.82 85.17 102.96 123.22 

  存货 79.64 78.03 73.00 85.00 97.00  研发费用 50.93 54.28 60.47 71.24 83.68 

  其他流动资产 5.82 509.51 507.96 509.99 510.47  财务费用 -13.09 -21.88 -4.11 -8.32 -19.63 

非流动资产 1070.44 1041.38 1131.00 1181.49 1183.26  资产减值损失 0.00 -0.03 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 728.87 674.53 788.49 860.92 898.88  投资净收益 3.51 0.00 4.00 4.00 4.00 

  无形资产 174.12 169.02 162.02 155.02 148.02  营业利润 534.76 635.35 749.31 885.07 1012.43 

  其他非流动资产 167.45 197.82 180.48 165.55 136.35  营业外收入 0.12 0.52 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1986.80 2178.53 2653.98 2898.20 3394.28  营业外支出 0.58 1.81 0.00 0.00 0.00 

流动负债 439.79 448.54 668.14 541.73 621.40  利润总额 534.30 634.06 749.31 885.07 1012.43 

  短期借款 0.00 0.00 173.02 0.00 0.00  所得税 74.28 90.50 106.92 125.76 144.17 

  应付账款 212.61 150.31 214.35 243.35 285.92  净利润 460.01 543.56 642.40 759.31 868.26 

  其他流动负债 227.18 298.23 280.76 298.39 335.48  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 27.76 26.28 19.24 24.43 23.32  归属母公司净利润 460.01 543.56 642.40 759.31 868.26 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 558.93 675.66 808.68 951.75 1077.25 

 其他非流动负债 27.76 26.28 19.24 24.43 23.32  EPS（元） 0.71 0.84 0.99 1.18 1.34 

负债合计 467.56 474.82 687.38 566.16 644.71        

 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 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 104.92 104.92 104.92 104.92 104.92  成长能力      

  留存收益 815.45 1008.85 1263.61 1631.47 2050.09  营业收入(%) 20.24 5.13 22.69 19.07 15.61 

归属母公司股东权益 1519.25 1703.71 1966.60 2332.04 2749.57  营业利润(%) 20.01 18.81 17.94 18.12 14.39 

负债和股东权益 1986.80 2178.53 2653.98 2898.20 3394.28  归属母公司净利润(%) 21.85 18.16 18.18 18.20 14.35 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 53.53 52.76 53.50 53.45 53.35 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 27.31 30.70 29.57 29.35 29.03 

经营活动现金流 543.39 633.84 757.00 835.58 990.46  ROE(%) 30.28 31.90 32.67 32.56 31.58 

  净利润 460.01 543.56 642.40 759.31 868.26  ROIC(%) 67.77 81.54 91.00 105.46 128.99 

  折旧摊销 37.26 62.18 63.48 75.00 84.45  偿债能力      

  财务费用 -13.09 -21.88 -4.11 -8.32 -19.63  资产负债率(%) 23.53 21.80 25.90 19.53 18.99 

  投资损失 -3.51 0.00 -4.00 -4.00 -4.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 25.17 0.00 0.00 

营运资金变动 53.21 26.62 50.00 23.94 58.79  流动比率 2.08 2.54 2.28 3.17 3.56 

 其他经营现金流 9.50 23.35 9.23 -10.35 2.58  速动比率 1.90 2.36 2.17 3.01 3.40 

投资活动现金流 -274.10 -570.05 -165.31 -105.36 -85.38  营运能力      

  资本支出 279.60 70.30 170.00 110.00 90.00  总资产周转率 0.89 0.85 0.90 0.93 0.95 

  长期投资 0.00 500.00 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 95.03 76.57 82.00 90.59 89.37 

 其他投资现金流 5.50 0.25 4.69 4.64 4.62  应付账款周转率 4.84 4.61 5.54 5.26 5.27 

筹资活动现金流 -303.67 -350.16 -201.66 -558.58 -431.10  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 173.02 -173.02 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.71 0.84 0.99 1.18 1.34 

  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) 0.84 0.98 1.17 1.29 1.53 

  普通股增加 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 2.35 2.64 3.04 3.61 4.26 

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

 其他筹资现金流 -303.91 -350.16 -374.68 -385.55 -431.10  P/E 26.26 22.23 18.81 15.91 13.91 

现金净增加额 -34.38 -286.36 390.03 171.65 473.98  P/B 7.95 7.09 6.14 5.18 4.39 

       EV/EBITDA 19.81 16.39 13.69 11.63 10.28 



    

      

 

 


