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公司点评● [Table_IndustryName] 家用电器 
 

[Table_ReportDate] 2021 年 08 月 10 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

产品升级、渠道改革促业绩稳步增长  [Table_StockCode] 浙江美大(002677) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：浙江美大发布 2021 年中报，2021H1 年公司实现营业收入

9.09 亿元，同比增长 40.69%；实现归母净利润 2.54 亿元，同比增长

49.15%；Q2 单季度实现营收 5.41 亿元，同比增长 1.19%；实现归

母净利润 1.54 亿元，同比增长 2.38%。 

 公司 Q2 营收增速放缓。公司上半年营收同比增长 40.69%，其中

Q2 同比增长 1.19%，增速环比放缓，主要原因为去年疫情原因，Q1

需求递延造成的 Q2 基数较高，2020Q2 营收同比增速为 28.81%。从

产品来看，公司集成灶收入 8.27 亿元，同比增长 43.40%，占比较去

年同期增加了 1.72PCT 到 90.95%。公司橱柜和其他业务（净水机、

集成水槽、洗碗机等）收入分别为 0.22 亿和 0.6 亿元，同比增长

47.66%和 10.19%，其他业务占比下降了 1.83PCT 到 6.64%。 

 公司盈利能力提升。2021H1 公司毛利率 53.38%，相比去年同期

提升了 2.25PCT，其中 Q2 毛利率 55.27%，同比增加了 2.93PCT，

我们认为公司在原材料上涨的背景下提升主要原因是产品结构优

化。公司 2021H1 销售、管理、财务、研发费用同比变动 44.01%/ 

21.85% /32.68% /53.43%，费用率分别为 14.90%/3.59%/ -0.74%/ 

3.21%，同比变动 0.34/-0.56/0.8/0.26PCT，其中 Q2 公司销售费用率

为 16.64%，同比增加了 1.75PCT，主要原因为公司加大了品牌宣传

力度、开设新门店等。综合来看，公司上半年净利率 27.97%，同比

增加了 1.59PCT。 

 加速渠道变革。公司调整营销策略，加速渠道变革和多元化营销

渠道建设。线下优化和完善经销经销商渠道，报告期内新增一级经

销商 170 多家，累计拥有一级经销商 1800 多家。KA 渠道，上半年

新增家电卖场门店 200 个，建材卖场门店 150 个，累计近 2000 个。

电商渠道邀请顶级流量明星直播，并加强与第三方专业团队合作，

业务取得了翻番增长。工程及社区渠道，上半年与国瑞置业等多个

房地产公司签订合作合同，并积极开设社区店， 21H1 社区开店数

达 50 多家。我们认为公司终端数量优势明显，随着其他渠道的逐

步布局，将有助于销售增长。 

 投资建议。公司为集成灶的开创者，积极推出新产品，并推动渠道

改革，能够享受行业快速发展红利。预计公司 2021-2023 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，维持

“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险、渠道拓展不及预期的风险、行

业竞争加剧的风险。 
 

 [Table_Authors] 分析师 

李冠华 
：010-80927662 

：liguanhua_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130519110002 
 

 

[Table_Market] 市场数据 2021-08-09 

A 股收盘价(元) 15.48 

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) 14.38 

上证指数 3,494.63 

市盈率 18.4 

总股本（万股） 64,605 

实际流通 A 股（万股） 41,779 

流通 A 股市值(亿元) 65 

 00000.00 
 

 

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

[Table_Chart] 

 

 

 

 

 

 

资料来源：wind,中国银河证券研究 

相关研究 

[Table_Research] 【银河家电】公司年报点评_家电行业_浙江美大

(002677.SZ)_双品牌战略促公司业绩稳增 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 李冠华, 工商管理硕士，2018 年加入银河证券研究院投资研究部，从事家用电器行业研究工作。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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本报告所载的全部内容只提供给客户做参考之用，并不构成对客户的投资咨询建议，并非作为买卖、认购证券或其它金融工
具的邀请或保证。客户不应单纯依靠本报告而取代自我独立判断。银河证券认为本报告所载内容及观点客观公正，但不担保其内
容的准确性或完整性。本报告所载内容反映的是银河证券在最初发表本报告日期当日的判断，银河证券可发出其它与本报告所载
内容不一致或有不同结论的报告，但银河证券没有义务和责任去及时更新本报告涉及的内容并通知客户。银河证券不对因客户使
用本报告而导致的损失负任何责任。 

本报告可能附带其它网站的地址或超级链接，对于可能涉及的银河证券网站以外的地址或超级链接，银河证券不对其内容负
责。链接网站的内容不构成本报告的任何部分，客户需自行承担浏览这些网站的费用或风险。 

银河证券在法律允许的情况下可参与、投资或持有本报告涉及的证券或进行证券交易，或向本报告涉及的公司提供或争取提
供包括投资银行业务在内的服务或业务支持。银河证券可能与本报告涉及的公司之间存在业务关系，并无需事先或在获得业务关
系后通知客户。 
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