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集成灶龙头，稳扎稳打蓄力成长 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,771 2,164 2,565 2,978 3,432 

营业收入增长率 5.13% 22.19% 18.54% 16.12% 15.24% 

归母净利润(百万元) 544 665 769 892 1,030 

归母净利润增长率 18.16% 22.28% 15.70% 15.93% 15.51% 

摊薄每股收益(元)  0.841 1.029 1.190 1.380 1.594 

每股经营性现金流净额 0.98 0.96 1.28 1.47 1.71 

ROE(归属母公司)(摊薄) 31.90% 34.08% 33.92% 32.94% 31.36% 
P/E 18.93 16.86 12.32 10.63 9.20 
P/B 6.04 5.75 4.18 3.50 2.89 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 集成灶龙头，营收利润稳健增长，行业处于高速发展通道：2021 年，公司

实现营业总收入 21.64 亿元，同比+22.2%，实现归母净利润 6.65 亿元，同

比+22.3%。经营状况良好，盈利能力相对稳定。21 年公司集成灶实现收入

19.68 亿元，占比达 90.97%。我们预计 2022 年集成灶行业销量增速有望达

22%，渗透率同比提升 3.4pct。结合集成灶行业增长预期及公司发展，在公

司营销短板补齐及线上渠道逐渐放量的趋势下，22 年公司集成灶收入增速有

望小幅提振，与行业增速相当，预计 22 年公司集成灶收入同比+18%。 

 线下经销渠道领跑行业，多元化渠道加速布局：公司线下渠道布局领跑集成

灶行业，线下经销商数量最多且实力强劲，2021 年公司在全国拥有 1900 多

家一级经销商和 3800 个营销终端。公司加速多元化营销渠道建设，线下加

快 KA、工程、家装等渠道建设；线上方面加强投入与专供新品研发，2021

年双十一期间，公司全网销额超 2.5 亿，同比 2020 年+425%，增长显著。 

 核心技术领先，产品力出色：公司掌握集成灶核心技术工艺，积极开展技术

研发，已拥有多项知识产权和技术专利，不断提高高端产品占比，巩固在高

端集成灶市场的龙头地位。 

 盈利能力出色，努力补齐营销短板：公司净利率水平领先行业， 2014 年至

今公司净利率维持在 30%左右，主要得益于公司较高的毛利率以及对费用率

的有效控制。同时，近年公司大力推进品牌宣传工作，在传统媒体、户外媒

体和新媒体等多渠道进行广告投放，努力补齐营销短板。 

投资建议&盈利预测 
 我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 25.65、29.78、34.32 亿元，同比分

别增长 18.5%、16.1%、15.2%，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为

7.69、8.91、10.30 亿元，同比分别增长 15.7%、15.9%、15.5%。2022-

2024 年 EPS分别为 1.19、1.38、1.59 元，当前股价对应 2022-2024 年 PE

分别为 12x、11x、9x。我们选取另外三家集成灶企业作为可比公司，2022

年可比公司 PE 平均数为 24.6 倍，给予公司 2022 年 15 倍估值，对应目标

价 17.85 元，首次覆盖，给予“增持”评级。 

风险 
 集成灶渗透率不及预期风险；行业竞争加剧风险；原材料价格上涨风险。 
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1、集成灶龙头，营收利润稳健增长 

浙江美大作为集成灶行业的开创者和领导者，自 2003 年发明了第一台集成灶
进入市场以来，不断推进技术创新和产品升级，提高产品竞争力，以高品质产
品赢得消费者的口碑，成为集成灶行业的龙头公司之一。近年来，公司不断优
化产品结构，以主品牌集成灶为核心，坚持高端定位；第二品牌天牛定位中低
端市场，延伸品牌层次；同时不断拓展新品类、实现多元化，陆续推出橱柜、
净水机、热水器、水槽、蒸箱等厨电产品，打造新的业绩增长点。公司作为集
成灶龙头，受益行业发展，经营业绩稳定增长。 

2021 年，公司实现营业总收入 21.64 亿元，同比+22.2%，实现归母净利润
6.65 亿元，同比+22.3%。公司总体经营状况良好，销售持续增长，盈利能力
相对稳定。21 年公司集成灶实现收入 19.68 亿元，占比达 90.97%，为公司主
要营收来源。 

图表 1：公司历年营收及增速  图表 2：公司历年利润及增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：公司营收分产品拆分（亿元）  图表 4：经销为公司主要销售模式（亿元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

2、行业：渗透率持续提升，行业处于高速发展通道 

集成灶近年来实现快速发展，以产品为基石，营销为推力。产品端，集成灶较
分体式烟灶具有吸油烟效果好的显著优点，集成灶早期尚有安全事故发生，而
随着技术进步，集成灶安全性大大提升，使用体验日渐优化。且随着蒸烤一体
款占比逐渐提升，高端化趋势显现，集成灶产品力不断提升。营销端，各龙头
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仍积极加码小红书、抖音、快手等内容平台的投放，短视频的动态传播能够更
好地展示集成灶吸油烟效果好的特性。根据奥维云网，18-21 年集成灶销量复
合增速达 22%，渗透率提升 6.3pct 至 12.4%。 

从产品结构来看，集成灶产品具备向上延伸的能力，产品结构持续优化，推动
量价齐升。集成灶的第三腔体已从最初的储物柜、消毒柜为主，向上发展至均
价更高的蒸烤一体占据主力地位，高端产品蒸烤独立也已逐步形成露出之势。 

截止 22Q1，蒸烤一体+蒸烤独立款线上线下销额占比较去年同期分别提升
29pct、15pct，分别达到 63%、42%，已成为集成灶主力产品类型，且环比亦
呈提升趋势。蒸烤独立目前产品尚少，但销售占比亦有明显提升，一季度线上
蒸烤独立产品占比已超过 10%达 13%。蒸烤款产品均价高出单蒸款 2 千元以上，
产品结构优化拉动均价提升，推动行业量价齐升。 

图表 5：线上集成灶分类型销额占比 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

图表 6：线下集成灶分类型销额占比 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 
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根据奥维云网，集成灶 2021 年实现销量 304 万台，同比+27.7%，集成灶渗透
率达 12.4%，同比提升 2.9pct。2020 年下半年，集成灶营销拐点显著，从疫情
中快速恢复，因此 2020 年集成灶增速在家电行业中处于较高水平。2021 年在
不低的基数水平下集成灶仍然取得较高增速。 

我们预计在行业多渠道扩张、集成灶龙头公司持续渠道和营销发力、厨电龙头
及综合性家电品牌连续入局的多重推力下，行业有望维持高增速，预计 2022
年行业销量增速达 22%，集成灶渗透率同比提升 3.4pct。 

图表 7：集成灶行业规模及增速 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所测算（渗透率=集成灶当年销量/油烟机及集成灶当年销售之和） 

 

3、 近二十年深耕，多方位积淀成就龙头地位 

3.1 品牌：集成灶先发者，树立中高端品牌力 

公司作为最早推出集成灶产品的品牌之一，于 2003 年发明了第一台集成灶，
在集成灶行业中，公司具备先发优势和龙头地位，销量规模居行业首位，21 年
销量达 50 万台左右，市占率达 16%左右，持续居于领先地位。且公司产品积
淀多年，已形成良好的口碑，目前在消费者中拥有较高认可度。行业高景气度
及公司自身龙头优势有望助力公司延续稳健增长。 

从品牌定位上来看，公司产品定位以高端为主，平均价格水平较高，塑造出公
司高端品牌形象，契合厨电行业重营销、高端化的行业属性，且助力其保持较
高的利润水平，保障长期经营发展。 

2020 年公司推出第二品牌——天牛，定位年轻时尚消费人群，强化线上渠道布
局，打造双品牌运营格局。天牛品牌产品涵盖集成灶、集成水槽、洗碗机、热
水器、净水机、嵌入式电器、厨柜等七大品类，相比美大主品牌价格带更低更
集中，填补了中低端市场空白。根据公司年报，2020 年天牛品牌已签约 349
家经销商，开设门店 50 家，为未来销售规模的提升打下良好基础。 
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图表 8：集成灶品牌销量份额  图表 9：集成灶品牌线下均价对比（元） 

 

 

 

来源：公司公告，奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

 

3.2 渠道：线下经销龙头，多渠道持续拓展 

公司线下渠道布局领跑集成灶行业，而优质的线下渠道是企业发展的根本。公
司在线下渠道方面具有明显的先发优势，渠道以经销模式为主，营销网络已经
覆盖全国。相比行业内其他上市公司，美大拥有最多数量的线下经销商，截至
2021 年，公司在全国拥有 1900 多家一级经销商和 3800 个营销终端。同时，
与同行业其他公司相比，公司的经销商营销实力较强，2019 年，公司经销商平
均销售额为 115.99 万元，门店平均销售额为 56.94 万元，在行业中均处于领先
地位。公司按县级、地市级、省会城市划分经销商，通过扁平化的经销商体系，
实现对渠道的有力管控。经销模式主要采用先款后货的交易方式，能够保持公
司良好的经营活动现金流。 

图表 10：集成灶品牌线下经销商数量对比（个）  图表 11：集成灶品牌线下门店数量对比（个） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 12：经销商平均销售额对比（万元）  图表 13：经销门店平均销售额对比（万元） 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

在不断强化线下渠道的同时，公司正在加速多元化营销渠道建设，实现各渠道
优势互补、融合，加快对 KA、家装、工程等新兴渠道的开发和建设。截至
2021 年底，公司在国美、苏宁、红星美凯龙、居然之家等 KA 家电、建材卖场
合作 2500 多个，KA 进驻率有效提升。在家装渠道上，公司已与业之峰、星艺、
点石、名匠、生活家等知名家装公司达成战略合作；在工程渠道上，公司已与
四川新希望集团、中建一局集团、国瑞臵业等十多家房地产企业建立了合作关
系，并在北京、上海、深圳、海南、安徽、湖北、河北等多个省份安装了大批
精装工程，已具备了较好的精装工程业务基础。同时公司持续拓展与头部知名
地产商、建材商的合作。 

线上方面，2020 年，公司重点开始布局线上销售渠道，不断加强电商运行团队
力量及推广资源投入。目前，电商渠道布局较全面，已在天猫、京东、苏宁易
购等大型电商平台开设官方旗舰店，并授权线下经销商开设线上专卖店，有效
提升了美大品牌的线上曝光度和市场份额。根据公司战报，2021 年双十一期间
（11.1-11.11），公司全网销额超 2.5 亿，同比 2020 年增长 425%，发展效果显
著。 

图表 14：公司线上销售额及市占率 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 
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3.3 产品：核心技术领先，积极拓展品类 

公司作为集成灶行业的创始人和领军者，掌握集成灶产品的核心技术工艺，拥
有下排油烟技术等 160 多项知识产权，其中 30 多项国家发明专利国际专利，9
项国际专利。同时公司积极开展集成灶产品及其技术的研发，以及智能厨电、
智能厨房领域前瞻性技术的研发和储备，为公司产品竞争力奠定基础和保障。 

在产品性能方面，公司持续推进技术创新和新品研发，不断推陈出新。公司创
新研发了直流变频无刷电机技术、低阻静吸排烟系统技术、智能自动启闭阻逆
风门技术、智能手势感应技术等多项行业领先技术，体现了集成灶行业现阶段
的最高水平。 

其领先行业的智慧变频技术，采用无刷直流电机，搭载变频驱动芯片和自主研
发变频控制软件，提高了集成灶的吸油烟效果，同时降低了集成灶的噪音难题，
让集成灶性能全面提升。此外，四维油烟分离技术、智能阻逆风门技术、抽屉
自平衡系统等，均为消费者提供了更高品质的使用体验。 

图表 15：美大集成灶智慧变频技术  图表 16：美大集成灶降噪技术 

 

 

 
来源：天猫官方旗舰店，国金证券研究所  来源：天猫官方旗舰店，国金证券研究所 

 

公司产品结构不断拓展。2021 年，公司集成灶产品收入 19.68 亿元，占营业收
入 90.97%，橱柜产品收入 5922.92 万元，占营业收入 2.74%，其他产品收入
1.36 亿元，占营业收入 6.29%。在集成灶方面，公司通过技术创新提高高端产
品比例，巩固在高端集成灶市场的龙头地位，保持优秀的盈利能力；同时第二
品牌天牛定位中低端，覆盖不同消费者市场，延伸品牌层次。在新品类方面，
公司进一步扩大产品矩阵，相继开发了净水器、集成水槽、电蒸箱、电烤箱、
蒸烤一体机、洗碗机、燃气热水器、橱柜、衣柜等新型厨电和家居产品，实现
了厨房领域的多元化，为销售收入和市场份额的提升注入新的动力。 
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4、 财务分析：盈利能力出色，努力补齐营销短板 

公司净利率水平领先行业，盈利能力强。2014 年至今公司净利率维持在 30%
左右，高于同行业可比公司，主要得益于公司较高的毛利率以及对费用率的有
效控制，22Q1 公司净利率达 29.41%。 

图表 17：主要可比公司历年净利率 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

 

公司战略稳扎稳打，稳中求进，剔除 20 年疫情特殊影响，近年来公司营收增
长稳健，21 年同比+22.2%。 

 图表 18：主要可比公司历年营业总收入（亿元）  图表 19：主要可比公司营收同比增速 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

公司毛利率为行业领先水平，公司产品定位中高端，叠加销量规模行业领先，
规模优势带来成本优势。 

公司销售费用率较可比企业偏低，而近年来，随着各企业陆续入局集成灶行业，
公司亦逐渐加大营销投入，2016 年至今销售费用率基本呈上升趋势，2020 年
因疫情公司营销投入有所缩减。 

近年公司大力推进品牌宣传工作，在传统媒体、户外媒体和新媒体等多渠道进
行广告投放，补齐营销短板。2017 年起，公司持续在 CCTV-13《东方时空》、
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《新闻 1+1》、《面对面》等央视权威高端媒体投放全年性广告。2017 年，“美
大集成灶”签约全国 20 多条高铁线路冠名权，至 2021 年 6 月，美大冠名列车
覆盖八纵八横近百条高铁线，每月触达近 2 亿人次乘客。此外，2021 年美大集
成灶布局高速高炮和高速横跨龙门架广告，涵盖多省高速主干线，实现了高密
度轰炸战略。 

同时，公司积极探索全新营销模式。2021 年 6 月，公司与郑州歌舞剧院 IP
《唐宫夜宴》合作，共同推出中国美厨房大片《美大奇妙夜》。在抖音、快手等
短视频平台，美大率先建立品牌自媒体，目前抖音平台官方账号粉丝数超过 34
万，点赞数累计超过 91 万；公司还围绕用户，联手平台网红达人，将自己的
产品软性植入，有效提高用户的品牌认知。公司在新媒体传播体系形成逐渐成
熟和完善的营销模式，在 2022 年初，公司策划了抖音挑战赛活动，相关参与
视频合计播放量破百万，进一步扩大在社交平台的影响力。 

公司费用控制有效，管理费用率、研发费用率均为行业较低水平。 

图表 20：主要可比公司历年毛利率  图表 21：主要可比公司历年销售费用率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：国金证券研究所 

 

图表 22：主要可比公司历年管理费用率  图表 23：主要可比公司历年研发费用率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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公司营运能力良好，应收账款周转率及存货周转率稳健，处于行业较高水平。 

图表 24：主要可比公司历年应收账款周转率  图表 25：主要可比公司历年存货周转率 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

 

5、 盈利预测及投资建议 

结合集成灶行业增长预期及公司发展，我们预计公司 22 年有望实现收入 25.65
亿元，同比+18.5%。公司持续进行新品研发推出，22 年已推出蒸烤独立款集
成灶， 从渠道来看，以线下经销作为扎实基础，持续拓展新兴渠道，21 年新
拓家电、建材 KA近 1700 家，并逐步布局家装、工程渠道。后续公司以产品为
基石，在经销发展、渠道拓展及补齐营销短板之下有望实现稳健增长。 

分产品来看： 

公司主营产品为集成灶，公司具备较为扎实的渠道、产品基础，21 年集成灶收
入同比+25%，剔除疫情导致的 20 年低基数因素，21-19 年复合增速为 14%，
在公司营销短板补齐及线上渠道逐渐放量的趋势下，公司集成灶收入增速有望
小幅提振，22-24 年销量增速预期为 16%、15%、14%，同时随着高端产品占
比提升，产品结构优化，均价小幅提升，综合量价因素，预计 22-24 年集成灶
收入分别同比+18%、+16%、+15%。 

橱柜为公司贡献部分收入增量，21 年收入同比+36%，达 5923 万元，因橱柜
业务安装属性较强，线下受疫情影响较为明显，20 年基数较低。公司正逐步努
力提升终端门店橱柜配套率及销售、安装服务人员家装设计安装能力，预计公
司橱柜业务延续平稳增长，2022-2024 年收入延续 10%增长。 

盈利能力方面： 

在原材料成本压力下，公司集成灶毛利率暂有承压，但蒸烤款等高端产品提升
带来的产品结构优化对成本压力有一定缓解，预计 22 年集成灶毛利率同比小
幅下滑，预计为 53.9%。橱柜业务随着规模提升，毛利率有所提升，预计 22
年毛利率为 30%。综合来看，22 年公司整体毛利率预计小幅下降，为 51.3%，
后续两年维持相对平稳。 

销售费用率在公司补齐营销短板，销售投入加大预期下，预期呈小幅提升趋势，
22 年小幅提升至 11.8%，23、24 年延续小幅提升趋势。在规模优势及费用控
制下，22-24 年管理费用率、研发费用率预期维持相对平稳。综合所得，22-24
年公司净利率预期分别为 29.96%、29.92%、29.97%。 
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图表 26：公司盈利预测拆分 

 
来源：国金证券研究所 

 

我们预计 2022-2024 年公司营收分别为 25.65、29.78、34.32 亿元，同比分别
增长 18.5%、16.1%、15.2%，预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 7.69、
8.91、10.29 亿元，同比分别增长 15.7%、15.9%、15.5%。2022-2024 年
EPS分别为 1.19、1.38、1.59 元，当前股价对应 2022-2024 年 PE分别为 12x、
11x、9x。我们选取另外三家集成灶企业作为可比公司，2022 年可比公司 PE
平均数为 24.6 倍，给予公司 2022 年 15 倍估值，对应目标价 17.85 元，首次
覆盖，给予“增持”评级。 

图表 27：可比公司估值对比 

 
来源：wind，国金证券研究所（PE 采用 2022 年 6月 30日股价计算） 

 
  

2019A 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

收入（亿元） 15.11 15.76 19.68 23.23 26.94 30.98

yoy 19% 4% 25% 18% 16% 15%

销量（万台） 40 40 50 58 66 76

yoy 17% 0% 25% 16% 15% 14%

均价（元） 3777 3940 3940 4019 4059 4092

yoy 2% 4% 0% 2% 1% 1%

毛利率 57.45% 56.52% 54.13% 53.90% 53.99% 53.99%

收入（亿元） 0.56 0.44 0.59 0.65 0.72 0.79

yoy 36% -22% 36% 10% 10% 10%

毛利率 23.44% 26.00% 36.53% 30.00% 30.00% 30.00%

收入（亿元） 16.84 17.71 21.64 25.65 29.78 34.32

yoy 20% 5% 22% 19% 16% 15%

53.53% 52.76% 51.69% 51.30% 51.35% 51.29%

15.24% 11.22% 11.22% 11.80% 12.00% 12.20%

3.91% 3.49% 3.29% 3.20% 3.20% 3.20%

3.02% 3.07% 3.16% 3.11% 3.12% 3.12%

27.31% 30.70% 30.72% 29.96% 29.92% 29.97%

管理费用率

研发费用率

净利率

集成灶

橱柜

收入合计

毛利率

销售费用率

盈利能力

2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E

火星人 0.66 0.76 0.93 1.24 1.61 2.01 56.65 49.20 40.20 30.22 23.28 18.63

亿田智能 1.23 1.35 1.96 2.63 3.46 4.45 62.48 56.93 39.21 29.22 22.18 17.29

帅丰电器 1.65 1.70 1.75 2.06 2.57 3.12 17.91 17.38 16.89 14.33 11.51 9.47

平均数 1.18 1.27 1.55 1.98 2.55 3.19 45.68 41.17 32.10 24.59 18.99 15.13

浙江美大 0.71 0.84 1.03 1.19 1.38 1.59 20.60 17.44 14.26 12.32 10.63 9.20

公司
EPS PE
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6、 风险提示 

集成灶渗透率提升不达预期风险。集成灶行业目前渗透率仍相对较低，消
费者对该品类的接受度存不确定性，存在渗透率提升不及预期风险。 

行业竞争加剧风险。随着众多新加入者进入行业，可能存在竞争加剧致使
收入增长不及预期，利润率降低的风险。 

原材料价格上涨风险。公司营业成本中原材料占比较高，若原材料价格持
续上升，可能对毛利率水平造成不利影响。 
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 附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,684 1,771 2,164 2,565 2,978 3,432  货币资金 799 510 647 855 1,188 1,689 

增长率  5.1% 22.2% 18.5% 16.1% 15.2%  应收款项 24 33 21 54 62 72 

主营业务成本 -783 -836 -1,045 -1,249 -1,449 -1,672  存货  80 78 121 154 179 206 

%销售收入 46.5% 47.2% 48.3% 48.7% 48.7% 48.7%  其他流动资产 14 516 519 573 626 680 

毛利 902 934 1,118 1,316 1,529 1,760  流动资产 916 1,137 1,307 1,635 2,055 2,647 

%销售收入 53.5% 52.8% 51.7% 51.3% 51.3% 51.3%  %总资产 46.1% 52.2% 55.5% 58.8% 62.6% 67.0% 

营业税金及附加 -12 -18 -19 -21 -24 -27  长期投资 72 61 91 91 91 91 

%销售收入 0.7% 1.0% 0.9% 0.8% 0.8% 0.8%  固定资产 810 795 771 863 949 1,027 

销售费用 -257 -199 -243 -303 -357 -419  %总资产 40.7% 36.5% 32.7% 31.1% 28.9% 26.0% 

%销售收入 15.2% 11.2% 11.2% 11.8% 12.0% 12.2%  无形资产 175 170 166 163 161 158 

管理费用 -66 -62 -71 -82 -95 -110  非流动资产 1,070 1,041 1,049 1,144 1,227 1,303 

%销售收入 3.9% 3.5% 3.3% 3.2% 3.2% 3.2%  %总资产 53.9% 47.8% 44.5% 41.2% 37.4% 33.0% 

研发费用 -51 -54 -68 -80 -93 -107  资产总计 1,987 2,179 2,356 2,779 3,282 3,950 

%销售收入 3.0% 3.1% 3.2% 3.1% 3.1% 3.1%  短期借款 0 0 2 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 516 602 717 831 960 1,097  应付款项 271 193 141 206 225 265 

%销售收入 30.6% 34.0% 33.1% 32.4% 32.2% 32.0%  其他流动负债 169 255 238 281 326 376 

财务费用 13 22 15 23 36 50  流动负债 440 449 381 487 550 641 

%销售收入 -0.8% -1.2% -0.7% -0.9% -1.2% -1.5%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 28 26 25 25 25 25 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  468 475 405 512 575 666 

投资收益 4 0 32 39 37 47  普通股股东权益 1,519 1,704 1,950 2,267 2,706 3,284 

%税前利润 0.7% 0.0% 4.2% 4.3% 3.6% 3.9%  其中：股本 646 646 646 646 646 646 

营业利润 535 635 775 905 1,049 1,212  未分配利润 622 762 977 1,294 1,733 2,311 

营业利润率 31.7% 35.9% 35.8% 35.3% 35.2% 35.3%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -1 -1 0 0 0  负债股东权益合计 1,987 2,179 2,356 2,779 3,282 3,950 

税前利润 534 634 774 905 1,049 1,212         

利润率 31.7% 35.8% 35.8% 35.3% 35.2% 35.3%  比率分析       

所得税 -74 -90 -109 -136 -157 -182   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 13.9% 14.3% 14.1% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 460 544 665 769 892 1,030  每股收益 0.712 0.841 1.029 1.190 1.380 1.594 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 2.352 2.637 3.019 3.509 4.189 5.083 

归属于母公司的净利润 460 544 665 769 892 1,030  每股经营现金净流 0.841 0.981 0.957 1.276 1.469 1.714 

净利率 27.3% 30.7% 30.7% 30.0% 29.9% 30.0%  每股股利 0.540 0.600 0.660 0.700 0.700 0.700 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 30.28% 31.90% 34.08% 33.92% 32.94% 31.36% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 23.15% 24.95% 28.22% 27.67% 27.17% 26.07% 

净利润 460 544 665 769 892 1,030  投入资本收益率 29.23% 30.29% 31.54% 31.15% 30.15% 28.40% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 37 63 61 61 68 75  主营业务收入增长率 20.24% 5.13% 22.19% 18.54% 16.12% 15.24% 

非经营收益 -8 0 -32 -44 -37 -47  EBIT增长率 19.77% 16.70% 19.06% 15.91% 15.54% 14.30% 

营运资金变动 54 27 -76 38 27 50  净利润增长率 21.85% 18.16% 22.28% 15.70% 15.93% 15.51% 

经营活动现金净流 543 634 619 824 949 1,107  总资产增长率 11.58% 9.65% 8.13% 17.97% 18.08% 20.37% 

资本开支 -278 -70 -63 -151 -151 -151  资产管理能力       

投资 0 -500 -60 -50 -50 -50  应收账款周转天数 3.5 4.4 3.3 5.0 5.0 5.0 

其他 4 0 32 39 37 47  存货周转天数 33.5 34.4 34.7 45.0 45.0 45.0 

投资活动现金净流 -274 -570 -90 -162 -164 -154  应付账款周转天数 75.4 79.2 45.2 47.2 44.1 45.1 

股权募资 0 0 0 0 0 0  固定资产周转天数 157.9 139.0 130.0 115.7 104.0 93.3 

债权募资 0 0 0 -1 0 0  偿债能力       

其他 -304 -350 -389 -452 -452 -452  净负债/股东权益 -52.60% -59.28% -58.71% -61.98% -66.06% -71.23% 

筹资活动现金净流 -304 -350 -389 -454 -452 -452  EBIT利息保障倍数 -39.4 -27.5 -48.0 -36.9 -26.6 -22.0 

现金净流量 -34 -286 139 208 333 501  资产负债率 23.53% 21.80% 17.21% 18.42% 17.53% 16.86%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 10 21 55 79 

增持 0 2 3 12 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.00 1.17 1.13 1.18 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人

均不得以任何方式对本报告的任何部分制作任何形式的复制、转发、转载、引用、修改、仿制、刊发，或以任何侵
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

根据《证券期货投资者适当性管理办法》，本报告仅供国金证券股份有限公司客户中风险评级高于 C3 级(含 C3

级）的投资者使用；非国金证券 C3 级以上(含 C3 级）的投资者擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭受任何损失，
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