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 [Table_StockCode] 浙江美大(002677.SZ) 

 

[Table_InvestRank] 推 荐(维持评级) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：浙江美大发布 2020 年年报，2020 年公司实现营业收入 17.71

亿元，同比增长 5.13%；实现归母净利润 5.44 亿元，同比增长 18.16%；

经营现金流量净额 6.34 亿元，较去年同期上升 16.65%。 

 公司营收稳定增长。奥维云网数据显示，2020 年厨电行业受新冠疫情

影响，零售额和零售量分别为 551 亿元、5647 万台，同比下滑 7.7%、

6.8%。集成灶行业表现优于行业，2020 年我国集成灶市场整体零售额

为 182.2 亿元，同比上涨 13.9%，零售量 238 万台，同比上涨 12.0%。

公司做为行业龙头，表现较为稳健。2020 年，公司营收同比增长 5.13%，

其中 Q4 营收 5.94 亿元，同比增长 9.56%，增速有所放缓。从产品营

收占比来看，公司其他业务表现较好，业务收入 1.51 亿元，同比增长

28.62%，占比提升了 1.56%，相对应的集成灶产品产品营收 15.76 亿元，

收入占比小幅下滑 0.7PCT 到 89%。2020 年公司经营现金流量净额 6.34

亿元，较去年同期上升 16.65%，主要原因为销售商品收到的现金增加，

公司经销模式主要采用先款后货的交易方式为公司保持良好经营活动

现金流打下基础，也为公司高分红提供了支撑。2020 度，公司拟向全

体股东按每 10 股派发现金股利人民币 6.00 元（含税）,共计派发 3.88

亿元，现金分红率为 71.31%。 

 销售费用下降，净利率提升明显。2020 年公司销售毛利率为 52.76%，

相比去年同期下降了 0.77 PCT，其中集成灶产品毛利率 56.42%，比去

年同期下降了 0.93PCT。我们认为主要原因为疫情影响叠加原材料价

格下半年上涨明显。公司 2020 年销售、管理、研发、财务费用同比变

动-22.58%/-6.03/6.58%/-67.09%，费用率分别为 11.22%/ 3.49% /3.07%/ 

-1.24%，同比变动-4.02/-0.41/0.04/-0.46PCT。公司销售费用率下降较多，

主要原因为公司广告宣传促销投放策略有所改变和去年同期基数较

高，公司 2019 年销售费用 2.57 亿元，同比增长 66.16%。报告期内公

司调整优化广告投放结构，重点扩大和强化在互联网媒体、新媒体、

自媒体平台的推广和宣传。公司财务费用下降较多主要原因为银行活

期协定存款利息收入增加。综合来看，公司 2020 年净利率 30.7%，同

比增加 3.39PCT。 

 布局多元化销售渠道。公司销售采取线上与线下相融合的多元化销售

渠道模式，在线上渠道，公司委托专业第三方电商代运营机构运营京

东、苏宁、天猫平台的官方旗舰店，并对线下经销商开放网络经销权

限。线下渠道，公司对现有经销商渠道进行优化、整合，2020 年公司

共新增一级经销商 113 家，新增终端门店 285 个。公司还开拓 KA 渠

道、工程渠道、家装渠道、社区渠道等多元化新兴销售渠道。2020 年

底公司 KA 家电、建材卖场的门店已达到 800 多家，报告期内成功签

署并实施安装了 10 多个精装工程项目，工程渠道销售快速增长。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-04-09 

A 股收盘价(元) 20.57 

股票代码 002677 

A 股一年内最高价(元) 22.98 

A 股一年内最低价(元) 10.16 

上证指数 3,450.68 

市盈率 24.45 

总股本（万股） 64,605 

实际流通 A 股（万股） 41,504 

流通 A 股市值(亿元) 85 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 

 

 
 

 

资料来源：中国银河证券研 

相关研究 

[Table_Research]  
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 开启双品牌战略。2020 年公司开启双品牌运作战略，推出第二品牌--天牛品牌。天牛

品牌产品主要面对时尚年轻的大众消费群体，主打中低端。公司推出天牛品牌能够覆

盖更多消费群体，提升销售收入和市场份额，稳固在集成灶行业的地位。截至 2020

年底，天牛品牌已签约 349 家经销商，已开设门店 50 家，未来天牛品牌销售规模有

望大幅提升。 

 投资建议。我们认为集成灶行业处于快速成长期，渗透率将继续提升。公司作为集成

灶行业龙头，伴随着渠道扩张及天牛品牌推出，业绩有望维持快速增长。预计公司

2021-2023 年归母净利润 6.52、7.85 和 9.27 亿元，对应的 EPS 为 1.01、1.21 和 1.43

元，维持“推荐”评级。 

 风险提示。行业竞争加剧的风险，原材料价格变动的风险，渗透率提升不及预期的风

险。 
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