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基础数据 

[Table_BaseData] 总股本(亿股) 1.42 

流通 A 股(亿股) 0.35 

52 周内股价区间(元) 24.86-38.48 

总市值(亿元) 38.38 

总资产(亿元) 20.16 

每股净资产(元) 12.31 
 

 

相关研究 

[Table_Report]  1. 帅丰电器（605336）：集成灶持续放量，

强化渠道布局  (2021-04-26) 

2. 帅丰电器（605336）：加速立体式渠道布

局，费用优化盈利能力提升  

(2021-04-14) 

3. 帅丰电器（605336）：集成灶头部企业登

陆 A 股，未来发展值得期待  

(2020-11-17) 
  

[Table_Summary]  推荐逻辑：集成灶行业连续 3 年维持 20%以上的增长，行业规模快速扩张。公

司作为集成灶企业中的佼佼者，营收业绩稳步扩张，盈利能力持续优化。公司
通过股权激励换发企业活力，递增的业绩考核彰显信心；募资扩产、渠道拓展
增强市场竞争力，有望充分分享集成灶行业红利。 

 集成灶行业佼佼者，历史业绩稳步增长。在集成灶加速渗透，行业规模快速扩
张的背景下，公司不断强化产能、渠道以及品牌建设，营收业绩呈现快速增长

态势。2016-2020 年，公司营业收入复合增长率为 15.1%，归母净利润复合增
长率为 33%。2021Q1，公司实现营收 1.6 亿，同比增长 164.1%；实现净利润
0.3 亿元，同比增长 127.1%。公司持续深化渠道多样化战略，集成灶迅速放量

带动公司营收快速提升。盈利能力方面，集成灶行业整体保持较高的毛利率，
公司的毛利率位于行业中等水平。2021Q1 公司毛利率和净利率分别为 47.4%和
22%，均仅次于可比公司浙江美大，并且净利率水平呈现逐步提升的趋势。 

 股权激励焕发活力，业绩考核彰显信心。2021 年上半年，公司公布了限制性股

票期权激励计划。公司拟向董事、高级管理人员、核心管理人员等共计 33 人授
予 153.1 万股股票，占公司总股份的 1.09%。其中总经理陈伟、电商一部部长
商俊峰所获股份数量较高，分别获得限制性股票 25 万股和 15 万股，分别占此

次激励计划的 20.4%和 12.2%。所获限制性股票数量前二均为负责营销与渠道
的高管，显示了公司大力拓展渠道建设以及强化营销布局的决心。从目标考核
来看，公司将以 2020 年作为基准年度，要求 2021-2023 年的营业收入同比上

年增长率不低于 15%、25%和 30%。公司制定的增长目标呈现逐年递增的态势，
充分彰显了公司对于未来经营发展的信心。 

 募资扩产强化研发，渠道变革试点大商。公司将投入 13.1 亿元进行产能提升和
营销网络建设，其中 9.7 亿元用于集成灶产能提升。预计募投项目建成之后，公
司将新增集成灶产能 40 万台/年，未来公司合计产能能够达到 56 万台/年（目前

产能 16 万台/年），逐步缩小与业内龙头企业浙江美大的差距。此外，公司加快
了渠道与营销建设进度。一方面，公司尝试直接进行地区性的广告投入，进一
步强化品牌形象。公司将投入 2 亿元资金，在重点销售城市设立体验店、投放

路演车等等。另一方面，公司加快招商进度，全年计划新增经销商 300 家，开
店 500 家，并且在集成灶重点销售地区试点大商运营。随着公司渠道营销布局
的加快，公司未来发展值得期待。 

 盈利预测与投资建议。在集成灶产品加速渗透的背景下，公司加快渠道布局与
品牌营销进程，预期未来三年业绩复合增长率为 21.2%。参考行业平均估值，

我们给予公司 2021 年 25 倍 PE，对应目标价为 39.3 元，上调至“买入”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险，渠道拓展不及预期风险、集成灶渗透率提升不

及预期风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 713.99 862.53 1083.79 1429.03 

增长率 2.26% 20.80% 25.65% 31.86% 

归属母公司净利润（百万元） 194.26 223.29 270.24 346.10 

增长率 11.66% 14.94% 21.03% 28.07% 

每股收益 EPS（元） 1.37 1.57 1.90 2.44 

净资产收益率 ROE 11.43% 11.86% 12.81% 14.41% 

PE 20 17 14 11 

PB 2.26 2.04 1.82 1.60 

数据来源：Wind，西南证券 
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作为厨电新品的集成灶，产品竞争实力较强，集成灶行业规模快速扩张。在集成灶产品

渗透率加速提升的背景下，培育了一批优质的集成灶企业。而帅丰电器就是集成灶企业中的

佼佼者。本文我们将从公司近期的新变化入手，讨论公司未来发展的可能性。 

1 公司概况：集成灶优质企业 

1.1 营收稳定增长，盈利能力持续提升 

公司成立于 1980 年，主要从事集成灶的研发、生产、销售。在集成灶加速渗透，行业

规模快速扩张的背景下，公司不断强化产能、渠道以及品牌建设，营收业绩呈现快速增长态

势。2016-2020 年，公司营业收入复合增长率为 15.1%，归母净利润复合增长率为 33%。 

2021Q1，公司实现营收1.6亿，同比增长164.1%；实现净利润0.3亿元，同比增长127.1%。

公司持续深化渠道多样化战略，集成灶迅速放量带动公司营收快速提升。 

图 1：2016 至今公司营业收入及其增长  图 2：2016 至今公司归母净利润及其增速 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

同行对比来看，公司经营规模位于行业中等水平。浙江美大先发优势明显，线下网点众

多；火星人深耕线上渠道，线上市场份额优势显著。公司经营规模与二者还存在一定的差距。

整体来看，公司营收业绩稳步提升。未来随着渠道多元化布局的加速，公司与龙头的差距有

望逐步缩小。 

图 3：2016 至今公司以及可比公司营收规模  图 4：2016 至今公司以及可比公司业绩规模 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 
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盈利能力上看，集成灶行业整体保持较高的毛利率，公司的毛利率位于行业中等水平。

2021Q1 公司毛利率 47.4%，仅次于可比公司浙江美大。净利率方面，公司的净利率也仅次

于浙江美大，并且净利率水平呈现逐步提升的趋势。2020 年公司净利率为 27.2%，相较于

2016 年提升了 12pp。 

图 5：2016 至今公司以及可比公司毛利率  图 6：2016 至今公司以及可比公司净利率 

 

 

 
数据来源：Wind，西南证券整理  数据来源：Wind，西南证券整理 

公司的期间费用率略高于浙江美大，低于火星人与亿田智能，2017-2021Q1 期间，公司

期间费用率从 20%下降至 16.2%，在费用的投放上公司管理得当。拆分来看，公司期间费用

率的下降主要受益于销售费用率的下降，公司销售费用率从 2018 年的 15.3%下降至 2020

年的 12.8%。2021Q1，公司的销售费用率、管理费用率以及财务费用率分别为 14.2%、9.8%

和-3.9%。整体来看，公司期间费用率保持相对稳定。 

图 7：2016 至今公司以及可比公司期间费用率 

 
数据来源：Wind，西南证券整理 
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1.2 产品多元化布局，市占率有望优化 

根据奥维云网数据显示，2021 年 w1-25，公司产品线上市占率 4.9%，位列行业第 6 名。

2021年 5月公司产品线上市占率 3.1%，同比提升 0.2pp；线下市占率 0.1%，同比减少0.9pp。

从历史情况来看，公司整体业绩好于第三方机构统计结果。我们推测原因主要是公司销售渠

道以经销为主，KA 门店相对较少。而第三方统计机构线下渠道统计以 KA 门店销售为主，

与公司实际情况存在一定的差距。我们认为目前公司线上和线下市占率提升空间较大，随着

未来公司渠道建设及产能扩张的推进，公司产品市占率有望逐步提升。 

图 8：2021 年 1-5 月公司以及可比公司线上市占率  图 9：2021 年 3-5 月公司以及可比公司线下市占率 

 

 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理（1-2 月数据缺失） 

表 1：2021 年 w1-25 线上线下排名前十品牌 

排名 线上（市占率） 线下（市占率） 

1 火星人（22.4%） 火星人（22.3%） 

2 亿田（10%） 美大（18.1%） 

3 森歌（8.3%） 美的（15.7%） 

4 美大（6.6%） 帅康（11.7%） 

5 奥田（5%） 法迪欧（4.7%） 

6 帅丰（4.9%） SAKURA（3.5%） 

7 美的（4.8%） 德意（2.9%） 

8 名气（4.3%） 老板（2.6%） 

9 华凌（2.6%） 万家乐（2.3%） 

10 欧尼尔（2.5%） 亿田（2.3%） 

数据来源：奥维云网，西南证券整理 

市场均价方面，1-5 月线上价格超 10000 元的产品销售额占到线上行业总销售额的

34.4%，同比提升 10.2pp；线下占到 51.2%，同比提升 5.7pp。中高单价产品销售占比明显

提升，行业高端化趋势明显。1-5 月公司产品销售价格略有波动，但是整体站稳 9000-9999

元的价格带。5 月公司产品线上销售均价和线下销售均价分别为 9274 元/台和 7440 元/台，

环比均略有下降。 
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图 10：1-5 月公司以及可比公司线上产品均价  图 11：3-5 月公司以及可比公司线下产品均价 

 

 

 
数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理（1-2 月数据缺失） 

图 12：1-5 月线上不同价格段产品销售额占比  图 13：1-5 月线下不同价格段产品销售额占比 

 

 

 

数据来源：奥维云网，西南证券整理  数据来源：奥维云网，西南证券整理 

公司产品多元化布局，产品包括烟灶柜、烟灶消、烟灶蒸、烟灶蒸烤一体。根据奥维云

网数据显示，5 月公司单价最高的烟灶蒸烤一体线上市占率达到 4.8%，同比增加 2.1%；根

据公司淘宝官方旗舰店数据显示，公司主打的烟灶蒸烤一体爆款产品 U1M-7B-90T 集成灶月

销量超 2000 件。 

表 2：公司淘宝旗舰店月销量超 300 件的产品 

系列 型号 类型 图 月销量（件） 价格（元） 

天猫精灵 U1M-7B-90T 烟灶蒸烤一体 

 

2000+ 12180 

U7 U7-7B-90T 烟灶蒸烤一体 

 

300+ 11480 
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系列 型号 类型 图 月销量（件） 价格（元） 

U7 U7-3B-90T 烟灶消 

 

300+ 7880 

数据来源：帅丰淘宝官方旗舰店，西南证券整理 

2 股权激励焕发活力，业绩考核彰显信心 

2.1 重视人才建设，股权激励换发活力 

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。其中，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 年底，该员

工持股平台持有 6.6%的股权。 

图 14：帅丰电器股权结构图 

 

数据来源：招股说明书，公司官网，西南证券整理 

2021 年上半年，公司公布了限制性股票期权激励计划。公司拟向董事、高级管理人员、

核心管理人员等共计 33 人授予 153.13 万股，占公司总股份的 1.09%。其中首次授予 122.5

万股，占总股份的 0.87%；预留 3.06 万股，占总股份的 0.22%。 

从激励对象来看，本次激励对象中没有实控人及其配偶、父母、子女，全部为公司高管

以及核心员工。从所获的股票数量来看，总经理陈伟、电商一部部长商俊峰股份数量较高，

分别获得限制性股票 25 万股和 15 万股，分别占此次激励计划的 20.41%和 12.24%。 
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表 3：公司限制性股票授予名单 

姓名 职务 获授的限制性股票数量（万股） 占首次授予限制性股票总数的比例 

陈伟 总经理 25 20.41% 

商俊锋 电商一部部长 15 12.24% 

王昊统 财务中心副部长 12 9.80% 

王彬 新媒体传播部长 10 8.16% 

王珍 采购部部长 6 4.90% 

丁寒忠 财务总监 5 4.08% 

史宝娣 董事办办公室副主任 5 4.08% 

过小斌 行政中心运输调度经理 5 4.08% 

何建龙 总经理助理 3 2.45% 

张雷 鲁豫大区经理 3 2.45% 

全学中 生产总监 2 1.63% 

张启迪 集成厨房中心部长 2 1.63% 

尹帅 华南大区经理 2 1.63% 

蒋平 西南大区经理 2 1.63% 

周庆骝 华北大区经理 2 1.63% 

袁海英 财务科副主任 2 1.63% 

符清毅 行政中心副主任 2 1.63% 

高鑫星 研发中心项目经理 2 1.63% 

吴胜良 生产中心后勤部部长 2 1.63% 

祝剑江 技术总监 1.5 1.22% 

刘中雷 东北大区经理 1.5 1.22% 

徐云飞 江苏省区经理 1.5 1.22% 

周晓梦 总裁办副主任 1 0.82% 

贵刚强 行政中心总监 1 0.82% 

韩杨 营训部部长 1 0.82% 

熊明辉 客服部部长 1 0.82% 

张有时 直播部部长 1 0.82% 

祝荻明 生产中心计划部长 1 0.82% 

吴乐乐 开发部副部长 1 0.82% 

竹秋丹 董事长秘书 1 0.82% 

竹可东 CEM 负责人 1 0.82% 

陈忠 研发中心项目经理 1 0.82% 

王栋 研发中心项目经理 1 0.82% 

合计 122.5 100% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

从授予对象的职位来看，除公司内部运营管理人员以外，激励主要面向了销售（总经理、

电商部长和大区经理）以及研发生产环节（研发项目经理和生产部长），这与公司精耕渠道

建设、重视产品研发的战略布局相契合。 
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此外，公司的总经理陈伟曾在老板电器任职营销副总经理，对于品牌营销以及渠道建设

拥有丰富的经验。在此次限制性股票激励中，总经理陈伟所获股票数量占比最高。一方面，

彰显了公司对于优秀人才的重视，另一方面也显示了公司未来将大力拓展渠道建设以及强化

营销布局的决心（限制性股票所获数量前二均为负责营销与渠道的高管）。 

表 4：公司部分高管名单及其任职经历 

姓名 职务 任职日期 个人简历 

商若云 董事长,董事 2017/12/16 
1998.12-2014.9 担任公司执行董事兼总经理;2014.9-2017.12 担任公司执行董事；

2017.12 月至今担任公司董事长。 

邵于佶 副董事长、董事 2021/1/5 2014.9-2017.12 担任公司总经理；2017.12 至今担任公司董事兼总经理。 

邵贤庆 董事、副总经理 2017/12/16 
设计工程师，系公司多项专利发明人。1998.12-2017.12 担任公司监事；2017.12

至今担任公司董事兼副总经理。 

邵于佶 董事 2017/12/16 2014.9-2017.12 担任公司总经理；2017.12 至今担任公司董事兼总经理。 

丁寒忠 
董事、财务负责人、

董事会秘书 
2019/3/12 

1994.5-2006.12 担任浙江天乐集团有限公司财务总监；2007.1-2009.8 担任宁波市

北仑协成燃料有限公司财务总监；2009.9-2010.5 浙江康牧药业有限公司财务总监；

2010.6-2017.8 担任浙江天乐微电科技股份有限公司财务总监；2017.12 至今担任

公司财务负责人兼董事会秘书；2019.3 被选聘为公司第一届董事会董事。 

陈伟 总经理 2021/1/5 

2002.7-2003.8 担任温州大江智业有限公司策划经理；2003.8-2019.3 担任杭州老

板电器有限公司营销副总经理；2019.3-2020.12 担任苏州莱克电气股份有限公司副

总裁；2020.12 入职公司。 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

2.2 激励目标增速递增，彰显长期发展信心 

从考核目标来看，公司将以 2020 年作为基准年度，在 2021-2023 年的 3 个会计年度中，

分年度对于公司财务指标进行考核。考核要求 2021-2023 年的营业收入同比上年营业收入增

长率不低于 15%、25%和 30%。若激励对象达到业绩考核要求，授予的限制性股票将按照

30%、30%和 40%的比例分三期进行解除限售。 

表 5：公司限制性股票激励计划考核目标 

解除限售安排 解除限售时间 业绩考核目标 

第一个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 12 个月后的首个交易日至授予日

起 24 个月内的最后一个交易日 

以 2020 年营业收入为基数，2021 年营业收入增长率

不低于 15% 

第二个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 24 个月后的首个交易日至授予日

起 36 个月内的最后一个交易日 

以 2021 年营业收入为基数，2022 年营业收入增长率

不低于 25% 

第三个解除限售期 
自授予的股票上市之日起满 36 个月后的首个交易日至授予日

起 48 个月内的最后一个交易日 

以 2022 年营业收入为基数，2023 年营业收入增长率

不低于 15% 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

公司限制性考核目标设置为营业收入的增长率，更加关注企业整体规模的扩张。我们认

为在集成灶行业加速扩张的背景下，公司更加注重规模的扩张，加大渠道建设与营销宣传，

强化产品生产与研发，快速占领市场份额的战略是有效的。此外，从业绩考核的目标来看，

公司制定的增长目标呈现逐年递增的态势，充分彰显了公司对于未来经营发展的信心。 
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从授予价格来看，激励对象可以以 13.205 元/股购买公司授予的限制性股票。本激励计

划的首次授予部分股份支付费用总额约为 1759.1 万元（未考虑预留部分）。激励费用将分四

期进行摊销，2021-2024 年分别摊销 637.06 万元、698.513 万元、334.6 万元和 88.93 万元。

若公司能够顺利完成激励目标，每期摊销的激励费用在营收中占比不足 1%，对于公司业绩

影响不大。 

3 募投扩产强化研发，渠道变革试点大商 

3.1 投资规模高于同行，产能扩增 

在集成灶行业快速增长的背景下，行业内头部企业均加大了渠道建设以及生产研发力度。

从招股募资建设项目来看，帅丰拟投资建设的总金额最高。公司将投入 13.1 亿元进行产能

提升和营销网络建设，其中 9.7 亿元用于集成灶产能提升。可比公司火星人将投资 9.3 亿元

用于集成灶产能提升（智能集成灶产业项目 6.95 亿元和集成灶生产线升级 2.37 亿元），亿田

智能将投资 5.7 亿元用于集成灶产能提升。整体来看，公司拟投资的规模最大，其中主要的

资金用于产能建设。 

预计募投项目建成之后，公司将新增集成灶产能 40 万台/年，未来公司合计产能能够达

到 56 万台/年（目前产能 16 万台/年），逐步缩小与业内龙头企业浙江美大的差距。 

表 6：帅丰拟投资项目情况 

帅丰电器 

募投项目 

总投资 

（万元） 

投入募集资

金（万元） 

火星人 

募投项目 

总投资 

（万元） 

投入募集资

金（万元） 

亿田智能 

募投项目 

总投资 

（万元） 

投入募集资

金（万元） 

智能化高效节能集

成灶产业化项目 
97100 53124.82 

智能集成灶 

产业园项目 
69525.89 52712.37 

环保集成灶产

业园项目 
56768 56768 

高端厨房配套产品

生产线项目 
13649.38 11000 

研发中心及信息

化建设技改项目 
11490.47 11490.47 

研发中心及信

息化建设项目 
9503.1 9503.1 

营销网络建设项目 20141.67 15000 
集成灶生产线升

级扩产项目 
23718.76 23718.76 补充流动资金 12000 12000 

合计 130891.05 79124.82 合计 104735.12 87921.6 合计 78271.1 78271.1 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

表 7：公司及可比公司产能情况 

公司 现阶段产能（万台） 未来新增产能项目 未来可新增产能（万台） 未来预计产能（万台） 

火星人 16.5 
智能集成灶产业园项目 15 

41.5 
集成灶生产线升级扩产项目 10 

浙江美大 55 
年新增 110 万台集成灶及高端 

厨房电器产品项目 

一期项目已投产，产能完全释放后

将新增年产能 30 万台，后续项目完

成可再增 50 万台 

135 

亿田智能 17.5 环保集成灶产业园项目 15 22.5 

帅丰电器 16 高效节能集成灶产业化示范项目 40 56 

数据来源：公司公告，西南证券整理 
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3.2 渠道建设加码，试点大商制度 

此前，公司主要通过买断的方式向经销商销售产品，并通过全国各区域专业的经销商对

产品进行市场推广。经销商门店独立运营，自负盈亏。在此模式下，公司能够在投入较少的

资金下，拓宽销售渠道，提升品牌知名度。随着市场竞争日益激烈，公司品牌形象的重要性

也越发重要。因此，在品牌宣传上，公司积极变革，寻求更加高效的营销方式。 

在以前的模式下，一方面经销商由于不确定能否拿到年终返利，在市场推广上投入相对

谨慎，积极性并不高，品牌营销推广效果有限。另一方面，不同地区的经销商独自运营，各

自为阵，没有对公司品牌形成统一的宣传。为了进一步提升品牌形象，公司尝试直接进行地

区性的广告投入。 

未来在营销网络建设上，公司将投入2亿元资金。该项目拟在重点销售城市设立体验店、

投放路演车并完善公司营销信息化管理系统。项目完成后，公司将在北京、上海、广州、深

圳、南京、武汉和重庆等重点城市设立 24 家体验店。同时在其他销售省区城市投放 200 辆

路演车。并且，公司还将在未来三年之内，合计投放市场推广费用 5600 万元，用于城市公

交广告、高速公路广告、体验店推广费用以及展会宣传费用等等。 

表 8：帅丰营销网路建设具体计划 

单位：万元 总投资 第一年 第二年 第三年 

体验店 8841.67 1176.01 3244.63 4421.03 

路演车 3200 960 1120 1120 

营销信息化管理系统 2500 2500 - - 

营销费用 5600 1600 1850 2150 

项目总投资 20141.67 6236.01 6214.63 7691.03 

数据来源：公司公告，西南证券整理 

营销网络建设最主要的手段还是招商扩店。截止 2020 年底，公司已经拥有经销商 1200

多家和终端销售门店 1500 多家。而今年公司将加快招商扩店的步伐，计划新增经销商 300

家，开店 500 家。此外，公司将优化升级经销商渠道，招募培养大商。目前公司已经在重庆

地区展开试点。 

国内中部、西部地区口味嗜辣，饮食习惯导致厨房普遍油烟较重，是集成灶的重点销售

区域。根据百度指数显示，在过去一年之内，“集成灶”搜索指数在北京、杭州和重庆最高。

公司选取了集成灶销售重点地区重庆作为试点，未来有望向全国进行推广。此外，公司还将

针新开门店进行一定的补贴，（1）以业绩为导向，达到标准（建店面积、资金实力等）的经

销商先期给予样机优惠；（2）广告投入上给予一定支持；（3）店面装修柜体由公司解决（公

司自产，价格优惠，形象标准）。 
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图 15：2020.06-2021.06 集成灶搜索指数 

 

数据来源：百度指数，西南证券整理 

整体来看，公司加快了渠道与营销建设进度。一方面，公司尝试直接进行地区性的广告

投入，进一步强化品牌形象。另一方面，公司加快招商进度，全年计划新增经销商 300 家，

开店 500 家，并且在集成灶重点销售地区试点大商运营。随着公司渠道营销布局的加快，公

司未来发展值得期待。 

4 盈利预测与估值 

4.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：假设集成灶渗透率稳步提升，未来集成灶渗透率有望达到了 20%； 

假设 2：公司加快渠道建设，在行业规模快速扩张的背景下，预期公司集成灶迅速放量，

假设 2021-2023 年公司集成灶销量分别增长 12%、17%和 23%；公司蒸烤一体机销售占比

持续提升，产品结构优化，假设 2021-2023 年集成灶销售均价分别提升 8%/8%/8%。随着

产品结构优化，预期公司毛利率稳步提升，假设 2021-2023 年公司毛利率分别为

50.5%/50.7%/51%。 

假设 3：未来公司将强化渠道建设与品牌营销，同时募资扩产突破产能瓶颈，预期公司

费用投放加大。假设 2021-2023 年公司销售费用率为 13%/14.3%和 15.5%。管理费用率和

财务费用率保持相对稳定。 

基于以上假设，我们预测公司 2021-2023 年分业务收入成本如下表： 
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表 9：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 

集成灶 

收入 671.5  812.3  1026.4  1363.4  

增速 2.1% 21.0% 26.4% 32.8% 

毛利率 50.7% 50.5% 50.7% 51.0% 

其他产品 

收入 35.4  42.5  48.8  56.2  

增速 4.7% 20.0% 15.0% 15.0% 

毛利率 12.6% 13.0% 13.0% 13.0% 

其他 

收入 7.1  7.8  8.6  9.4  

增速 10.3% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 90.6% 90.0% 90.0% 90.0% 

合计 

收入 714.0  862.5  1083.8  1429.0  

增速 2.3% 20.8% 25.7% 31.9% 

毛利率 49.2% 49.0% 49.3% 49.8% 

数据来源：Wind，西南证券 

4.2 相对估值 

我们选取集成灶行业中的三家上市公司，2020 年三家公司平均 PE 为 41 倍，2021 年行

业平均 PE 为 43 倍。在集成灶产品加速渗透的背景下，公司加快渠道布局与品牌营销进程，

预期未来三年业绩复合增长率为 21.2%。参考行业平均估值，我们给予公司 2021 年 25 倍

PE，对应目标价为 39.3 元，上调至“买入”评级。 

表 10：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E 

002677 浙江美大 18.8 0.84 1.03 1.23 1.45 18.93 18.38 15.3 12.99 

300894 火星人 70.08 0.68 0.99 1.30 1.67 72.11 69.21 52.87 41.19 

300911 亿田智能 69.82 1.35 1.71 2.15 2.69 30.98 41.13 32.63 26.12 

平均值 40.67 42.91 33.6 26.77 

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、集成灶渗透率提升不及预期风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入 713.99 862.53 1083.79 1429.03 净利润 194.26 223.29 270.24 346.10 

营业成本 362.70 439.80 549.35 717.89 折旧与摊销 17.07 20.52 20.52 20.52 

营业税金及附加 8.07 9.75 12.26 16.16 财务费用 -15.27 -26.01 -32.72 -42.17 

销售费用 91.49 112.13 154.98 221.50 资产减值损失 -0.06 -0.80 -0.80 -0.80 

管理费用 30.88 69.00 86.70 114.32 经营营运资本变动 -10.96 -22.08 47.33 63.36 

财务费用 -15.27 -26.01 -32.72 -42.17 其他 -11.32 -3.37 -2.36 -3.52 

资产减值损失 -0.06 -0.80 -0.80 -0.80 经营活动现金流净额 173.73 191.56 302.20 383.49 

投资收益 4.71 2.10 3.00 3.00 资本支出 -122.79 0.00 0.00 0.00 

公允价值变动损益 -0.01 1.10 1.20 0.96 其他 -116.76 3.20 4.20 3.96 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -239.55 3.20 4.20 3.96 

营业利润 228.59 261.84 318.21 406.08 短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非经营损益 -1.50 -1.60 -1.60 -1.60 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 227.10 260.24 316.61 404.48 股权融资 791.25 0.00 0.00 0.00 

所得税 32.84 36.95 46.37 58.39 支付股利 0.00 -38.85 -44.66 -54.05 

净利润 194.26 223.29 270.24 346.10 其他 -2.37 26.01 32.72 42.17 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 788.88 -12.85 -11.94 -11.88 

归属母公司股东净利润 194.26 223.29 270.24 346.10 现金流量净额 723.05 181.91 294.46 375.57 

          

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 财务分析指标 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 831.64 1013.55 1308.01 1683.58 成长能力     

应收和预付款项 11.18 14.31 17.55 23.07 销售收入增长率 2.26% 20.80% 25.65% 31.86% 

存货 91.22 111.98 139.08 182.72 营业利润增长率 11.14% 14.55% 21.52% 27.62% 

其他流动资产 124.35 124.95 125.86 127.26 净利润增长率 11.66% 14.94% 21.03% 28.07% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 6.47% 11.27% 19.37% 25.63% 

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 294.26 280.22 266.18 252.15 毛利率 49.20% 49.01% 49.31% 49.76% 

无形资产和开发支出 58.50 52.03 45.55 39.08 三费率 15.00% 17.99% 19.28% 20.55% 

其他非流动资产 585.17 585.17 585.16 585.16 净利率 27.21% 25.89% 24.93% 24.22% 

资产总计 1996.31 2182.21 2487.40 2893.01 ROE 11.43% 11.86% 12.81% 14.41% 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 ROA 9.73% 10.23% 10.86% 11.96% 

应付和预收款项 206.77 229.06 294.06 385.14 ROIC 89.51% 84.04% 107.77% 174.71% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 32.27% 29.72% 28.23% 26.90% 

其他负债 90.65 69.82 84.43 106.90 营运能力     

负债合计 297.42 298.88 378.49 492.05 总资产周转率 0.47 0.41 0.46 0.53 

股本 140.80 142.03 142.03 142.03 固定资产周转率 3.44 3.54 4.72 6.63 

资本公积 1019.76 1018.53 1018.53 1018.53 应收账款周转率 9609.99 7247.25 8379.33 8058.91 

留存收益 538.34 722.77 948.36 1240.41 存货周转率 3.97 4.27 4.33 4.41 

归属母公司股东权益 1698.89 1883.33 2108.91 2400.96 销售商品提供劳务收到现金/营业收入 108.42% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 1698.89 1883.33 2108.91 2400.96 资产负债率 14.90% 13.70% 15.22% 17.01% 

负债和股东权益合计 1996.31 2182.21 2487.40 2893.01 带息债务/总负债 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 3.70 4.40 4.33 4.19 

业绩和估值指标 2020A 2021E 2022E 2023E 速动比率 3.38 4.01 3.95 3.81 

EBITDA 230.40 256.36 306.01 384.43 股利支付率 0.00% 17.40% 16.53% 15.62% 

PE 19.75 17.19 14.20 11.09 每股指标     

PB 2.26 2.04 1.82 1.60 每股收益 1.37 1.57 1.90 2.44 

PS 5.37 4.45 3.54 2.69 每股净资产 11.96 13.26 14.85 16.91 

EV/EBITDA 9.84 8.26 5.96 3.76 每股经营现金 1.22 1.35 2.13 2.70 

股息率 0.00% 1.01% 1.16% 1.41% 每股股利 0.00 0.27 0.31 0.38 

数据来源：Wind，西南证券 
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