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亿田智能（300911.SZ）2023 年三季报点评     

受下游景气度拖累，公司 Q3 增长放缓 
 

 2023 年 10 月 26 日 

 

➢ 事件回顾： 

2023 年 10 月 25 日，公司发布 2023 年三季报，2023Q1-Q3 公司实现营收 9.44 亿

元，同比-1.93%；实现归母净利润 1.75 亿元，同比+8.76%，实现扣非归母净利润 1.54

亿元，同比+6.26%；单季度看，2023Q3 公司实现营收 3.27 亿元，同比-7.15%，实现

归母净利润 0.48 亿元，同比-3.36%，实现扣非归母净利润 0.37 亿元，同比-16.76%。 

➢ 受行业增速拖累，公司 Q3 增长放缓： 

23Q1-Q3 公司营收同比-1.93%，其中 Q3 同比-7.15%。受地产及消费环境景气度拖

累，集成灶行业增长放缓，据奥维云罗盘数据，23Q1-Q3 集成灶行业线上销额 34.41 亿

元，同比-14.39%，其中 Q3 线上销额 9.11 亿元，同比-18.54%，三季度以来线上需求压

力较大。公司 23 年前三季度线上/线下占有率 16.18%/8.06%，同比提升 1.55/0.57pct，

份额保持提升，展现出较强的经营韧性。 

➢ 非经常性损益对冲毛利率下行压力： 

23Q3 公司毛利率为 46.06%，同比-1.78pct；费用率方面，公司 23Q3 销售/管理/

研发/财务费率为 23.52%/6.02%/4.58%/-1.67%，同比分别+2.61/+3.37/-2.7pct/-

0.52pct；公司 Q3 赎回理财产品，确认 0.11 亿元投资收益，对冲毛利率下行压力。综合

影响下，公司 23Q3 归母净利率为 14.72%，同比+0.58pct。 

➢ 经营性现金流改善： 

23Q3 公司实现经营性现金流净额 1.06 亿元，同比+34.15%，主要系广告费用及营

销活动减少所致，其中支付其他与经营活动有关的现金同比减少 1.11 亿元。 

➢ 投资建议：公司作为集成灶赛道的优质企业，在行业逆风期持续加大渠道拓展力度，

有望实现市场份额的持续增长。我们预计公司 2023-2025 年实现营收 13.4/15.4/17.7

亿元，同比增长 5.0%/15.0%/15.0%，实现归母净利润 2.5/2.8/3.2 亿元，同比增长 

17.6%/14.0%/15.0%，当前市值对应 PE 为 16/14/12 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示： 

市场竞争大幅加剧，行业渗透率提升不及预期，原材料价格波动超预期 
 

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,276  1,340  1,540  1,772  

增长率（%） 3.7  5.0  15.0  15.0  

归属母公司股东净利润（百万元） 210  247  281  323  

增长率（%） 0.1  17.6  14.0  15.0  

每股收益（元） 1.96  2.30  2.62  3.02  

PE 19  16  14  12  

PB 2.9  2.6  2.2  1.8  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 10 月 26 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1,276  1,340  1,540  1,772   成长能力（%）     

营业成本 681  676  786  903   营业收入增长率 3.75  5.00  15.00  15.00  

营业税金及附加 9  8  9  10   EBIT 增长率 -5.25  21.99  15.00  15.00  

销售费用 285  288  323  372   净利润增长率 0.08  17.65  13.98  14.98  

管理费用 48  67  77  89   盈利能力（%）     

研发费用 60  60  69  80   毛利率 46.62  49.50  49.00  49.00  

EBIT 197  240  276  317   净利润率 16.44  18.42  18.26  18.25  

财务费用 -20  -21  -21  -24   总资产收益率 ROA 11.42  11.91  11.57  11.38  

资产减值损失 0  0  0  0   净资产收益率 ROE 15.61  16.17  15.56  15.18  

投资收益 16  20  23  27   偿债能力         

营业利润 233  288  328  377   流动比率 2.70  2.56  2.58  2.66  

营业外收支 -1  1  1  1   速动比率 2.43  2.28  2.32  2.41  

利润总额 232  289  329  378   现金比率 2.28  1.81  1.72  1.72  

所得税 23  42  48  55   资产负债率（%） 26.82  26.32  25.68  25.01  

净利润 210  247  281  323   经营效率     

归属于母公司净利润 210  247  281  323   应收账款周转天数 16.10  18.00  18.00  18.00  

EBITDA 226  290  338  392   存货周转天数 52.43  65.00  60.00  55.00  

           总资产周转率 0.69  0.65  0.63  0.62  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 1,019  905  993  1,143   每股收益 1.96  2.30  2.62  3.02  

应收账款及票据 56  66  76  87   每股净资产 12.53  14.23  16.85  19.87  

预付款项 21  20  24  27   每股经营现金流 1.53  2.69  3.49  4.03  

存货 98  120  129  136   每股股利 0.60  0.00  0.00  0.00  

其他流动资产 10  168  270  372   估值分析         

流动资产合计 1,204  1,279  1,492  1,766   PE 19  16  14  12  

长期股权投资 0  0  0  0   PB 2.9  2.6  2.2  1.8  

固定资产 338  442  535  617   EV/EBITDA 12.93  10.48  8.73  7.15  

无形资产 70  76  81  84   股息收益率（%） 1.63  0.00  0.00  0.00  

非流动资产合计 632  792  940  1,075            

资产合计 1,836  2,071  2,432  2,841             

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 316  334  387  446   净利润 210  247  281  323  

其他流动负债 131  165  191  219   折旧和摊销 29  50  62  74  

流动负债合计 446  499  578  665   营运资金变动 -66  13  55  62  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 164  289  374  432  

其他长期负债 46  46  46  46   资本开支 -328  -209  -209  -209  

非流动负债合计 46  46  46  46   投资 280  -150  -100  -100  

负债合计 493  545  624  711   投资活动现金流 -32  -339  -286  -282  

股本 107  107  107  107   股权募资 0  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  0  0  0  

股东权益合计 1,344  1,526  1,807  2,130   筹资活动现金流 -87  -64  0  0  

负债和股东权益合计 1,836  2,071  2,432  2,841   现金净流量 46  -114  89  150  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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