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市场价格（ 人民币）： 29.10 元 

市场数据(人民币) 

总股本(亿股) 4.05 

已上市流通 A股(亿股) 1.13 

总市值(亿元) 117.86 

年内股价最高最低(元) 55.04/28.02 

沪深 300 指数 4108 

创业板指 2640 
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疫情影响暂承压，集成灶龙头份额提升 
公司基本情况(人民币) 

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,614 2,319 2,843 3,680 4,786 

营业收入增长率 21.71% 43.65% 22.62% 29.43% 30.05% 

归母净利润(百万元) 275 376 443 583 774 

归母净利润增长率 14.79% 36.53% 17.88% 31.54% 32.81% 

摊薄每股收益(元)  0.68 0.93 1.09 1.44 1.91 

每股经营性现金流净额 1.05 1.46 2.01 2.13 2.97 

ROE(归属母公司)(摊薄) 20.46% 25.42% 24.62% 25.78% 26.57% 
P/E 72.11 53.00 26.61 20.23 15.23 
P/B 14.75 13.47 6.55 5.21 4.05 
来源：公司年报、国金证券研究所 

业绩简评 

 8 月 28 日，公司发布 2022 年中报，22H1 实现营业收入 10.23 亿元，同比

+10.99%，归母净利润 1.38 亿元，同比-0.60%，扣非归母净利润 1.20 亿

元，同比-8.13%。其中 Q2 实现营收 5.73 亿元，同比-0.10%，归母净利润

0.78 亿元，同比-17.58%，扣非归母净利润 0.68 亿元，同比-26.65%。

经营分析 
 收入端：疫情影响 Q2 营收持平，份额持续提升。22H1 集成灶收入 8.98 亿

元，同比+11.99%，618 公司集成灶全网销额 3.47 亿元，同比增长 29%，预
计由于确认周期原因，618 销售额未完全计入二季度收入，三季度有望环比
改善。公司全渠道稳居第一，份额持续提升，跟据奥维云网，上半年公司集
成灶线上/线下销售额占比分别为 22.9%/27.1%，同比分别+0.6、+5.8pct。

 盈利端：原材料成本上涨，盈利暂承压。 22H1/Q2 净利率分别为
13.53%/13.68%，同比-1.58%/-2.90%，毛利率分别为 44.92%/45.49%，同
比-4.9、-5.8pct，Q2 销售费用率为 21.7%，同比-4.2pct，Q2 毛销差同比-
1.7pct，主要为原材料成本上涨所致。Q2 管理/研发 /财务费用率分别为
4.38%/4.91%/-0.67%，同比+0.56pct/+1.79pct/+0.34pct，研发费用率增加
明显，主要为研发项目增加，同时研发人员数量较年初增加近 40 人，保障
后续公司产品开发。

 营运能力：Q2 销售商品收到现金 5.75 亿元，与营收规模吻合。22H1 应收

账款与应收票据余额为 1.44 亿元，营收占比 14%，应收账款周转天数为 18

天，周转稳健，存货 2.9 亿元，存货周转天数 85 天，较去年同期加快。

盈利调整&投资建议 
 集成灶行业渗透率提升持续验证，公司为行业第一梯队，随着后续集成灶持

续放量高增，叠加水洗类第二增长曲线逐步开启，收入有望延续高增，规模
优势有望推动盈利能力稳中有升，长期看好。我们预计 2022-2024 年公司营
收分别为 28.4、36.8、47.9 亿元，同比分别增长 22.6%、29.4%、30.1%，
预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 4.4、5.8、7.7 亿元，同比分别增
长 17.9%、31.5%、32.8%，EPS 分别为 1.09、1.44、1.91，当前股价对应
2022-2024 年 PE分别为 26.6x、20.2x、15.2x，维持“增持”评级。

风险提示 

 终端消费疲软，渗透率提升不及预期；行业竞争加剧风险； 原材料价格上涨

风险 ；限售股解禁风险 。
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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 1,326 1,614 2,319 2,843 3,680 4,786  货币资金 314 1,112 991 1,264 1,549 2,504 

增长率  21.7% 43.6% 22.6% 29.4% 30.1%  应收款项 55 76 80 126 156 202 

主营业务成本 -639 -782 -1,250 -1,566 -2,001 -2,582  存货  121 210 239 322 428 566 

%销售收入 48.2% 48.4% 53.9% 55.1% 54.4% 54.0%  其他流动资产 16 28 227 551 539 552 

毛利 687 833 1,069 1,277 1,679 2,204  流动资产 506 1,426 1,537 2,262 2,672 3,824 

%销售收入 51.8% 51.6% 46.1% 44.9% 45.6% 46.0%  %总资产 43.7% 65.9% 64.1% 72.5% 68.8% 75.8% 

营业税金及附加 -9 -11 -16 -17 -24 -30  长期投资 0 0 32 32 32 32 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.6% 0.6% 0.6%  固定资产 580 658 709 730 1,069 1,063 

销售费用 -331 -403 -507 -620 -802 -1,043  %总资产 50.1% 30.4% 29.6% 23.4% 27.5% 21.1% 

%销售收入 25.0% 25.0% 21.8% 21.8% 21.8% 21.8%  无形资产 55 55 61 82 99 113 

管理费用 -40 -63 -87 -108 -136 -182  非流动资产 651 739 862 856 1,212 1,219 

%销售收入 3.0% 3.9% 3.7% 3.8% 3.7% 3.8%  %总资产 56.3% 34.1% 35.9% 27.5% 31.2% 24.2% 

研发费用 -45 -58 -74 -100 -125 -158  资产总计 1,157 2,166 2,399 3,118 3,884 5,043 

%销售收入 3.4% 3.6% 3.2% 3.5% 3.4% 3.3%  短期借款 30 60 6 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 261 298 386 433 592 790  应付款项 321 413 508 900 1,145 1,484 

%销售收入 19.7% 18.5% 16.7% 15.2% 16.1% 16.5%  其他流动负债 204 313 359 373 437 601 

财务费用 0 7 19 12 -1 5  流动负债 555 786 873 1,273 1,582 2,085 

%销售收入 0.0% -0.4% -0.8% -0.4% 0.0% -0.1%  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 20 35 49 47 44 49 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  575 821 922 1,320 1,626 2,134 

投资收益 0 2 6 5 7 10  普通股股东权益 582 1,345 1,478 1,799 2,260 2,913 

%税前利润 0.1% 0.5% 1.5% 1.0% 1.1% 1.1%  其中：股本 365 405 405 405 405 405 

营业利润 269 315 429 506 672 892  未分配利润 166 414 509 830 1,291 1,943 

营业利润率 20.3% 19.5% 18.5% 17.8% 18.3% 18.6%  少数股东权益 0 0 -1 -2 -3 -4 

营业外收支 9 5 5 3 5 6  负债股东权益合计 1,157 2,166 2,399 3,118 3,884 5,043 

税前利润 279 321 435 508 676 898         

利润率 21.0% 19.9% 18.8% 17.9% 18.4% 18.8%  比率分析       

所得税 -39 -45 -60 -66 -95 -126   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.0% 14.2% 13.8% 13.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 240 275 375 442 582 772  每股收益 0.658 0.680 0.928 1.094 1.439 1.911 

少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 -1  每股净资产 1.596 3.321 3.649 4.443 5.581 7.192 

归属于母公司的净利润 240 275 376 443 583 774  每股经营现金净流 1.104 1.048 1.465 2.005 2.125 2.972 

净利率 18.1% 17.0% 16.2% 15.6% 15.8% 16.2%  每股股利 0.370 0.600 0.300 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 41.20% 20.46% 25.42% 24.62% 25.78% 26.57% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 20.72% 12.71% 15.66% 14.21% 15.00% 15.34% 

净利润 240 275 375 442 582 772  投入资本收益率 36.75% 18.20% 22.46% 20.95% 22.54% 23.36% 

少数股东损益 0 0 -1 -1 -1 -1  增长率       

非现金支出 53 69 95 94 105 131  主营业务收入增长率 38.77% 21.71% 43.65% 22.62% 29.43% 30.05% 

非经营收益 -1 -3 -13 23 -9 -12  EBIT增长率 130.45% 14.05% 29.68% 12.04% 36.69% 33.54% 

营运资金变动 110 83 136 253 183 312  净利润增长率 159.60% 14.79% 36.53% 17.88% 31.54% 32.81% 

经营活动现金净流 402 424 593 812 861 1,204  总资产增长率 34.75% 87.22% 10.76% 29.96% 24.57% 29.84% 

资本开支 -214 -172 -179 -115 -459 -136  资产管理能力       

投资 0 0 -230 -300 0 0  应收账款周转天数 8.2 13.7 10.9 15.0 14.3 14.3 

其他 4 -1 5 5 7 10  存货周转天数 71.0 77.3 65.6 75.0 78.0 80.0 

投资活动现金净流 -210 -172 -404 -410 -452 -126  应付账款周转天数 101.9 106.0 85.9 118.7 118.0 118.5 

股权募资 0 570 0 0 0 0  固定资产周转天数 132.3 142.2 109.5 90.7 68.0 70.1 

债权募资 -3 30 -60 -5 0 0  偿债能力       

其他 -69 -55 -274 -122 -122 -122  净负债/股东权益 -48.85% -78.20% -80.32% -98.17% -90.81% -103.33% 

筹资活动现金净流 -72 545 -334 -127 -122 -122  EBIT利息保障倍数 -687.3 -41.3 -20.5 -35.0 948.5 -172.8 

现金净流量 120 797 -144 275 287 956  资产负债率 49.70% 37.89% 38.43% 42.34% 41.86% 42.32%   
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 3 12 29 88 

增持 1 2 6 14 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.33 1.40 1.33 1.33 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 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-01-06 增持 49.21 50.00～60.00 

2 2022-01-25 增持 43.89 N/A 

3 2022-04-15 增持 35.09 N/A 

4 2022-04-26 增持 31.46 N/A 

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

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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不因收件人收到本报告而视其为国金证券的客户。本报告对于收件人而言属高度机密，只有符合条件的收件人才能
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