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 行业赛道良好，公司乘风飞扬                       买入 

2021 年 8 月 10 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 上半年实现营业收入 9.09 亿元，较上年同期增长

40.69%，实现归属于上市公司股东的净利润 2.54元，较上年同期增长

49.15%。其中二季度实现营收 5.4亿元，同比增长 1.2%；当期归母净

利润 1.54 亿元，同比增长 2.38%。基本每股收益 0.39 元，同比增长

50% 

事件点评 

 集成灶规模增速领跑厨电品类 根据奥维数据，2021年 H1集成灶

零售量 137万台，同比增长 56.3%；零售额 113亿，较 2020年同期增

长 73.0%。从渠道看，仍以线下为主，KA 增长强劲。线上销售额占比

18.6%，线下占比 81.4%；分别同比增长 62.3%和 75.7%。线上销量占

比 26.3%，线下占比 73.7%，分别同比增长 38.3%和 63.8%。在蒸烤一

体机的带动下，H1 线上万元以上集成灶的零售额占比达到 41.3%，同

比增长 23.8%；线下 1.3 万元以上零售额占比达到 25.3%，同比增长

6.1%，高端产品份额增长较为明显。  

 公司盈利能力良好，营运周转稳步提升 公司依靠高性价比新品以

及双品牌战略提升销售收入和市场份额。H1公司毛利率为 53.58%，较

上年同期提高 2.25pct，达到 2018年以来最高水平；净利率 27.66%，

高于 20H1 的 1.6pct。公司建设的 110 万台高端厨电产品智能制造基

地中的一期项目已投入使用，该项目建立数字化工厂平台，实现全流

程的智能化、自动化和可视化，能够大幅提升生产效率。三费中，销

售费用率 14.9%，高于上年同期 0.34pct；管理费用率 3.59%，同比变

动-0.56pct；研发费用率 3.21%，同比变动+0.26pct。上半年，公司

存货周转率 3.68，较 20H1下降 0.05；固定资产周转率 1.37，较 20H1

提高 0.47，总资产周转率 0.43，较上年提高 0.09，整体营运能力稳

步提升。 

 公司稳步推进渠道变革 公司线下以经销模式为主，积极推进渠道

下沉和终端网点拓展，加速开发一、二线城市市场，上半年新增一级

经销商 170 多家。目前公司在全国拥有 1800 多家一级经销商和 3400

个营销终端。线上公司进一步加大电商推广和营销投入，在传统三大

电商平台开设官方商城，并委托专业第三方电商代运营。公司布局抖

音直卖店，开展厂家直播带货创新营销活动，向线下经销商开放网络
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图 1：公司营业收入（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

图 2：公司归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 
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归母净利润（亿元） 同比 

经销权限，电商业务取得翻番增长。此外，公司继续在连锁建材卖场

渠道布点，并积极开发苏宁、京东、天猫线下下沉渠道网点，KA渠道

同比增长达 85%。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 1.07\1.3\1.5，PE 分别为

14.4/12.4/10.6，维持“买入”评级。 

存在风险  

 市场需求疲弱，房地产市场走弱，原材料价格波动大，产品壁垒

偏低。 
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图 3：公司主营收入构成（亿元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 4：公司产品毛利率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

单位（百万元）       单位（百万元）         

货币资金 510.0  621.6  818.1  916.2  营业收入合计 1,770.8  2,390.6  2,820.9  3,272.2  

应收票据账款 29.0  43.0  56.4  65.4  营业成本 836.5  1,118.8  1,328.6  1,537.9  

存货 78.0  123.1  159.4  161.5  税金及附加 17.5  23.9  28.2  32.7  

预付 14.7  19.6  23.3  26.9  销售费用 198.7  310.8  366.7  418.8  

其它流动资产 5.5  7.2  8.5  13.1  管理费用 61.8  78.9  93.1  108.0  

流动资产合计 1,137.2  1,414.4  1,665.6  1,783.2  研发费用 54.3  71.7  84.6  98.2  

长期投资 0.0  0.0  0.0  0.0  财务费用（利息） (21.9) (17.9) (21.1) (23.5) 

固定资产（净值） 674.5  632.1  581.8  523.6  资产减值损失 0.0  0.6  0.6  0.5  

在建工程 120.3  156.6  186.0  215.3  投资净收益 0.0  4.3  5.1  5.9  

无形资产 169.0  211.7  261.8  319.4  营业利润 635.4  808.0  945.2  1,105.4  

其它非流动资产 77.5  127.0  155.8  350.7  营业外净收支 (1.3) (2.4) (2.8) (3.3) 

资产总计 2,178.5  2,541.9  2,851.1  3,192.1  利润总额 634.1  805.6  942.4  1,102.1  
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预收款项 142.8  181.7  214.4  248.7  所得税 90.5  112.8  131.9  154.3  

应付款项 164.1  279.7  332.2  384.5  净利润 543.6  692.8  810.5  947.8  

其他流动负债 141.6  183.5  217.9  252.2  （减去）少数股东损益 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动负债合计 448.5  644.9  764.4  885.4  归母净利润 543.6  692.8  810.5  947.8  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

长期应付债券 0.0  0.0  0.0  0.0  单位（百万元）         

其它 26.3  35.9  42.3  49.1  净利润（含少数股东） 543.6  692.8  810.5  947.8  

负债合计 474.8  680.7  806.8  934.5  折旧 55.8  44.8  53.1  61.5  

少数股东权益 0.0  0.0  0.0  0.0  摊销 5.8  5.1  6.4  7.9  

股本 646.1  646.1  646.1  646.1  财务费用 (21.9) (17.9) (21.1) (23.5) 

资本公积 104.9  123.8  144.9  168.6  投资净收益 0.0  (4.3) (5.1) (5.9) 

留存收益 952.7  1,091.3  1,253.4  1,443.0  营运资金变动 (63.4) 91.8  32.2  67.3  

归属母公司股 1,703.7  1,861.2  2,044.3  2,257.6  其它 49.0  61.0  84.0  53.0  

权益合计 1,703.7  1,861.2  2,044.3  2,257.6  经营活动现金流合计 633.8  759.9  802.1  1,013.9  

负债和股东权益 2,178.5  2,541.9  2,851.1  3,192.1  （固定资产构建） (1.4) (2.4) (2.8) (3.3) 

财务比率         （无形资产构建） (0.6) (47.8) (56.4) (65.4) 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E 非经常性或非经营性损益 0.0  4.3  5.1  5.9  

营业收入 1770.8  2390.6  2820.9  3272.2  非流动资产减少（增加） 9.2  (49.5) (28.8) (194.9) 

归属母公司股东净

利润 
543.60  692.84  810.5  947.8  

其它 146.3  131.6  118.5  96.0  

每股收益(EPS) 0.84  1.07  1.3  1.5  投资活动现金流合计 (570.0) 36.3  35.5  (161.7) 

市盈率(P/E) 18.42  14.45  12.4  10.6  （财务费用） 21.9  17.9  21.1  23.5  

毛利率 52.8% 53.2% 52.9% 53.0% 短期借款增加（减少） 62.1  38.9  32.7  34.3  

净利率 30.7% 29.0% 28.7% 29.0% 长期借款增加（减少） 0.0  0.0  0.0  0.0  

净资产收益率 31.9% 37.2% 39.6% 42.0% （归母股东红利） (359.2) (554.3) (648.4) (758.3) 

资产负债率 21.8% 26.8% 28.3% 29.3% （归属少数股东的红利） 0.0  0.0  0.0  0.0  

流动比率 2.54  2.19  2.2  2.0  股本及资本公积+/- 0.0  18.9  21.0  23.8  

速动比率 2.36  2.00  2.0  1.8  其它 (28.5) (67.0) (28.0) 58.0  

应收款帐款周转率 72.09  49.17  48.1  46.3  筹资活动现金流合计 (303.7) (545.7) (601.5) (618.7) 
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