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市场数据  
收盘价(元) 21.82 

一年最低/最高价 14.60/23.95 

市净率(倍) 3.77 

流通 A 股市值(百

万元) 
9,035.73 

总市值(百万元) 9,179.32  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 5.79 

资产负债率(%,LF) 27.29 

总股本(百万股) 420.68 

流通 A 股(百万股) 414.10  
 

相关研究  
《银都股份(603277)：2021 年报

&2022 年一季报点评：收入端持

续快速提升，2022Q1 业绩超市

场预期》 

2022-04-27 

《银都股份(603277)：2021 年三

季报点评：Q3 扣非净利润实现

两位数增长，略超市场预期》 

2021-10-26 

 

 
  

增持（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 2,459 3,234 3,887 4,600 

同比 52% 32% 20% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 412 539 661 790 

同比 33% 31% 23% 19% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 0.98 1.28 1.57 1.88 

P/E（现价&最新股本摊薄） 22.28 17.04 13.89 11.62 
  
[Table_Summary] 事件：公司发布 2022 年中报。 

◼ 海外 OBM 业务持续放量，上半年收入端稳健增长 
2022H1 公司实现营业收入 14.31 亿元，同比+33.2%，其中 Q2 营收为 7.65

亿元，同比+26.4%，基本符合预期。1）随着海外疫情影响逐步消除，海外餐
饮行业持续恢复，商用餐饮设备需求旺盛，公司通过多年的开拓与维护，国外
市场 OBM 业务持续发展，受此带动下，2022H1 公司境外销售收入占比已提
升至约 96%（2021 年为 89%），对应收入约 13.7 亿元，海外市场放量为公司
收入端增长的主要驱动力。整体上看，我们预计 OBM 上半年的收入占比超过
70%。2）分产品看，2022H1 商用餐饮制冷设备收入 10.73 亿元，同比增长
31.37%；西厨设备实现收入 2.34 亿元，同比增长 34.15%；自助餐设备实现收
入 0.90 亿元，同比增长 57.00%。考虑到公司商用制冷设备在北美市场份额仍
然不高，渠道完善叠加品牌的持续提升，公司收入端有望延续稳步增长。 

◼ 费用率下降对冲毛利率压力，半年盈利水平略有提升 
2022H1 公司归母净利润和扣非归母净利润分别为 2.78 和 2.49 亿元，分

别同比+37.2%和+46.7%；销售净利率和扣非销售净利率分别为 19.39%和
18.83%，分别同比+0.56pct 和+1.61pct，盈利水平略有提升。1）毛利端：2022H1

销售毛利率为 38.45%，同比-4.16pct，其中 Q2 的毛利率为 35.61%，环比-6.1pct，
我们判断主要系 2021Q4 海运运费处在高位，当时发出的商品在 Q2 确认收入，
此外运费涨价计入营收对毛利率也有一定负面影响；2）费用端：2022H1 期间
费用率为 16.73%，同比-6.60pct，其中销售、管理、研发和财务费用率分别同
比-2.65、-1.09、-1.23 和-1.63pct，规模效应凸显，对冲了毛利端的下降，财务
费用率下降，主要系汇兑收益，保障了上半年盈利水平稳中有升。 

2022H1 公司经营活动活动现金流净额为 8851 万元，同比+90%，经营质
量明显提升。此外，2022H1 公司投资活动现金流净额达到 3.80 亿元，同比大
幅提升 523%，主要系收回投资收到的现金增加所致。 

◼ 趋于完善的海外渠道+新品布局，将推动公司持续稳步成长 
相比日本星崎、Middleby 等企业，公司营收规模较小，仍有较大提升空

间。①海外渠道趋于完善：公司经过多年布局，国内外渠道搭建基本完成，尤
其海外渠道趋于完善，在国内更是主动去向工程端客户渗透；②布局新品：公
司推出万能蒸烤箱将有效补充公司的产品矩阵，提升公司在商用餐饮设备领域
的整体销售能力，有望成为公司新的业绩增长点；③产能：泰国生产基地的投
产将进一步满足公司海外经营发展的需要，有利于公司国际市场的开拓，优化
公司的产能及运输整合能力，并减少单一出口国带来的政策风险。 

◼ 盈利预测与投资评级：考虑到公司海外 OBM 业务快速放量，我们维持
2022-2024 年公司归母净利润分别为 5.39、6.61、7.90 亿元，当前股价对应
动态 PE 分别为 17/14/12 倍，维持“增持”评级。  

◼ 风险提示：产品市场推广进度不及预期，竞争加剧，海运费上涨。  
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银都股份三大财务预测表  
[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 2,045 2,844 3,718 4,705  营业总收入 2,459 3,234 3,887 4,600 

货币资金及交易性金融资产 716 1,048 1,688 2,468  营业成本(含金融类) 1,499 1,968 2,366 2,803 

经营性应收款项 265 340 409 485  税金及附加 14 19 23 28 

存货 1,010 1,345 1,455 1,531  销售费用 282 388 466 552 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 137 188 210 244 

其他流动资产 54 111 166 221  研发费用 87 113 136 161 

非流动资产 1,308 1,283 1,251 1,213  财务费用 32 5 5 -1 

长期股权投资 9 9 9 9  加:其他收益 24 32 39 46 

固定资产及使用权资产 684 741 749 731  投资净收益 52 49 58 69 

在建工程 165 83 41 21  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 67 65 63 61  减值损失 -9 -8 -9 -10 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 4 7 10 13  营业利润 475 626 768 918 

其他非流动资产 378 378 378 378  营业外净收支  0 0 0 0 

资产总计 3,353 4,127 4,970 5,918  利润总额 475 626 769 918 

流动负债 750 889 1,014 1,145  减:所得税 63 88 108 129 

短期借款及一年内到期的非流动负债 94 94 94 94  净利润 412 539 661 790 

经营性应付款项 300 323 357 384  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 63 98 118 140  归属母公司净利润 412 539 661 790 

其他流动负债 293 373 445 527       

非流动负债 317 417 477 507  每股收益-最新股本摊薄(元) 0.98 1.28 1.57 1.88 

长期借款 92 142 177 197       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 454 558 685 812 

租赁负债 146 196 221 231  EBITDA 525 616 745 874 

其他非流动负债 78 78 78 78       

负债合计 1,067 1,306 1,491 1,652  毛利率(%) 39.02 39.16 39.12 39.06 

归属母公司股东权益 2,285 2,821 3,479 4,266  归母净利率(%) 16.76 16.65 17.01 17.17 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,285 2,821 3,479 4,266  收入增长率(%) 52.31 31.54 20.17 18.35 

负债和股东权益 3,353 4,127 4,970 5,918  归母净利润增长率(%) 32.69 30.73 22.71 19.49 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 83 229 564 720  每股净资产(元) 5.44 6.71 8.28 10.15 

投资活动现金流 377 -84 -50 -14  最新发行在外股份（百万股） 421 421 421 421 

筹资活动现金流 -418 91 48 17  ROIC(%) 15.36 16.35 16.30 15.95 

现金净增加额 33 232 560 720  ROE-摊薄(%) 18.03 19.10 19.00 18.51 

折旧和摊销 71 58 60 61  资产负债率(%) 31.84 31.65 30.00 27.92 

资本开支 -205 -30 -25 -20  P/E（现价&最新股本摊薄） 22.28 17.04 13.89 11.62 

营运资本变动 -420 -359 -135 -113  P/B（现价） 4.01 3.25 2.64 2.15 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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