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公司点评● [Table_IndustryName] 家用电器 
 

[Table_ReportDate] 2021 年 08 月 19 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

营收高增长，销售费用提升明显  [Table_StockCode] 亿田智能(300911) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：亿田智能发布 2021 年中报，2021H1 年公司实现营业收入 5.01

亿元，同比增长 92.12%；实现归母净利润 0.92 亿元，同比增长

66.24%。Q2 单季度实现营收 3.5 亿元，同比增长 65.70%；实现归母

净利润 0.62 亿元，同比增长 25.72%。 

 营收增速超行业。2021 年上半年公司营收同比增长 92.12%，其中

集成灶产品营收 4.62 亿元，同比增长 93.50%，高于行业增长水平。

奥维云网数据显示，2021 年上半年厨电行业市场规模同比增长 18%，

集成灶保持快速增长，其零售额 113 亿，同比增长 73%。从产品来

看，公司首创的风机下置技术具有吸力强、集成空间大、噪音低等

优势，并与阿里巴巴展开技术合作，将天猫精灵智能语音集成至集

成灶，打造“开 FUN 式”厨娱一体全新体验。 

 销售费用提升明显。2021H1 公司销售毛利率为 46.05%，同比增长

0.58PCT，其中集成灶的毛利率为 48.44%，同比增长 4.02%，我们认

为公司毛利率提升主要原因为产品迭代升级。公司 2021H1 销售、管

理、财务、研发费用同比变动分别为 163.89%/ -7.79%/ -71.71%/ 

32.29%，费用率分别为 21.51%/ 2.25%/ -1.27%/ 3.49%，同比变动了

5.85/-2.44/ 0.15/ -1.58PCT。公司 Q2 销售费用率为 22.55%，相比去

年同期增加了 9.96PCT。主要原因为公司加大了广告宣传促销投入力

度。公司上半年广告费用为 5162 万元，相比去年同期增加了 3872

万元。综合看来，公司的净利润率为 18.29%，同比减少了 2.85PCT。 

 优化品牌建设和提升渠道效率。公司进一步加大品牌宣传力度，

持续在传统媒体投放广告，还侧重于互联网新媒体的投放。公司还

推进全新现代化终端门店形象改造升级，提高消费者体验，在报告

期内改造升级 800 多家终端门店。公司持续推进立体式销售全渠道

建设。线上渠道，公司加强电商团队建设，并积极开展新零售业务；

线下经销商渠道，公司拥有经销商 1300 多家，已覆盖全国 31 个省

（自治区、直辖市）；工程渠道，公司报告期内新增工程项目超 20

项；KA 渠道公司大力开拓国美、苏宁等 KA 渠道；家装渠道，新增

合作装企超 500 家。 

 投资建议：公司全面推进品牌、产品、渠道和管理提升，并加大营

销投入，将受益于集成灶行业快速增长。我们上调公司 2021-2023

年归母净利润至 2.01、2.51 和 3.01 亿元，对应的 EPS 为 1.88、2.35

和 2.82 元，维持“推荐”评级。 

 风险提示：原材料价格波动的风险、费用投放效果不及预期的风险、

行业竞争加剧的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-08-18 

A 股收盘价(元) 50.3 

股票代码 300911 

A 股一年内最高价(元) 73.60 

A 股一年内最低价(元) 39.12 

上证指数 3,485.29 

市盈率 37.32 

总股本（万股） 10,667 

实际流通 A 股（万股） 2,667 

流通 A 股市值(亿元) 13 

 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 

相关研究 

[Table_Research] 【银河家电】公司年报点评_家电行业_亿田智能

(300911.SZ)_营收稳健增长，盈利能力提升 
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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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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
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