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浙江美大(002677) 

 
2023A&2024Q1 业绩点评： 

行业需求仍疲弱，高分红回报股东   
事件： 
浙江美大发布 2023年报及 2024 年一季报：23年，公司实现营收 16.73亿，
同比-8.80%，归母净利润 4.64 亿，同比+2.68%，扣非净利润 4.36 亿，同
比+3.04%；其中四季度，实现营收 4.11亿，同比-5.73%，归母净利润 1.01
亿，同比+26.90%，扣非净利润 0.75亿，同比+28.08%；23年公司拟现金分
红 4.85亿，分红率 104.4%。24 年一季度，实现营收 2.73亿，同比-19.39%，
归母净利润 0.77亿，同比-23.34%，扣非净利润 0.77亿，同比-22.93%。 

 行业景气承压，公司收入有所下滑 
23 年公司收入同比-9%，主要原因在于行业景气承压，集成灶需求由新房装
修及二次翻新场景驱动为主，且目前销售主要集中在三四线市场，因此受
到地产行业调整等因素影响较大；奥维推总数据显示 23年集成灶行业总零
售额/量均同比-4%。公司层面，由于 23年调整电商渠道，该渠道下滑幅度
较大进一步拖累整体收入。24Q1集成灶需求依旧不振，奥维数据显示 Q1行
业线上/线下销额分别同比-35%/+16%，在此背景下公司收入跌幅有所扩大。 

 23年盈利能力改善突出，Q1 承压 
23 年公司毛利率同比+3.0pct，大幅改善的原因一方面在于销售均价提升；
另一方面原材料价格下降、内部降本增效也有帮助；期内广告宣传投放模
式变化驱动销售费用率同比-0.7pct；利息收入提升驱动财务费用率同比-
0.9pct，此外资产处置收益及投资净收益影响基本相抵；综合影响下全年
归属净利率同比+3.1pct，改善突出。24Q1毛利率同比-0.8pct，预计产品
均价走势有所转弱，此外销售/管理费用率均同比+1.0pct，收入下滑背景
下部分费用刚性使得费率有所提升，财务费用率同比-0.7pct，叠加信用减
值损失减少等因素影响，Q1归属净利率同比-1.5pct，业绩表现不及营收。 

 现金流充沛，维持高分红回馈股东 
23 年公司经营性现金流净额 5.8亿元，同比+57.8%，表现较优；公司全年
收现比达到 1.2，经营性现金流净额与归属净利润的比值达到 1.3；公司与
经销商采取“先款后货”的交易方式，保障了充沛的现金流。公司在手资
金也十分充沛，23年末公司货币资金达到 12.9亿。在此背景下，公司维持
了较高分红水平，22/23年分红比例分别为 89%/104%，持续重视股东回报。 

 重视股东回报，维持公司“增持”评级 
我们预计公司 24-25年营收分别 17.64、19.08亿，同比+5.44%、+8.18%，
归母净利润分别 5.01、5.38亿，同比+7.90%、+7.38%，EPS分别为 0.78、
0.83元，2023-2026年 CAGR 为 7.6%。尽管行业短期承压，但随着产品逐步
向一二线渗透，长期成长空间仍存；公司在手资金、现金流充沛，积极回
馈股东；给予公司 24年 15X，目标价 11.70元，维持公司“增持”评级。 

   
风险提示：1）需求大幅不及预期；2）原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 1834 1673 1764 1908 2064 

增长率（%） -15.24% -8.80% 5.44% 8.18% 8.19% 

EBITDA（百万元） 576 580 786 844 905 

归母净利润（百万元） 452 464 501 538 578 

增长率（%） -31.97% 2.68% 7.90% 7.38% 7.44% 

EPS（元/股） 0.70 0.72 0.78 0.83 0.89 

市盈率（P/E） 14.4 14.0 13.0 12.1 11.2 

市净率（P/B） 3.3 3.2 2.9 2.6 2.3 

EV/EBITDA 10.8 9.3 6.4 5.5 4.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 18日收盘价    
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图表1：公司 23 年收入同比-9%，24Q1 收入同比-19% 

 
图表2：公司 23 年业绩同比+3%，24Q1 业绩同比-23% 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表3：浙江美大 2023A&2024Q1 利润表项目 

 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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2023A 2022A 同比变动 2024Q1 2023Q1 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 52.90% 55.89% -2.99pct 53.84% 53.05% 0.78pct

毛利率 47.10% 44.11% 2.99pct 46.16% 46.95% -0.78pct

营业税金及附加 1.36% 0.97% 0.38pct 0.72% 0.77% -0.05pct

销售费用率 10.57% 11.25% -0.68pct 6.98% 5.93% 1.05pct

管理费用率 4.41% 4.35% 0.06pct 6.90% 5.92% 0.97pct

研发费用率 3.44% 3.35% 0.09pct 3.37% 3.12% 0.25pct

财务费用率 -1.79% -0.93% -0.86pct -3.30% -2.62% -0.67pct

其他收益 1.67% 1.79% -0.12pct 0.95% 1.01% -0.06pct

投资净收益 -0.04% 1.90% -1.94pct 0.00% 0.00% 0.00pct

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct

信用减值损失 0.24% 0.05% 0.19pct -0.67% 0.18% -0.86pct

资产减值损失 0.13% 0.03% 0.11pct 0.00% 0.00% 0.00pct

资产处置收益 2.16% 0.10% 2.07pct 0.01% 0.06% -0.05pct

营业利润率 32.53% 28.83% 3.70pct 33.14% 34.72% -1.59pct

营业外收入 0.06% 0.03% 0.03pct 0.03% 0.00% 0.03pct

营业外支出 0.06% 0.23% -0.16pct 0.00% 0.00% 0.00pct

利润总额 32.52% 28.63% 3.90pct 33.16% 34.73% -1.56pct

所得税 4.76% 3.97% 0.79pct 4.99% 5.01% -0.02pct

净利润 27.76% 24.66% 3.10pct 28.18% 29.72% -1.54pct

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct -0.09% 0.00% -0.09pct

归属母公司股东净利润 27.76% 24.66% 3.10pct 28.26% 29.72% -1.46pct
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1099 1286 1608 2007 2443  营业收入 1834 1673 1764 1908 2064 

应收账款+票据 79 25 40 43 47  营业成本 1025 885 908 983 1065 

预付账款 7 9 10 11 12  营业税金及附加 18 23 24 26 28 

存货 119 66 93 100 109  营业费用 206 177 178 192 208 

其他 0 0 0 0 0  管理费用 141 131 130 140 152 

流动资产合计 1304 1386 1751 2162 2611  财务费用 -17 -30 -5 -6 -8 

长期股权投资 60 104 104 103 103  资产减值损失 0 -2 -1 -1 -1 

固定资产 708 644 501 376 242  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 0 0 25 25 25  投资净收益 35 -1 22 22 22 

无形资产 156 148 137 143 140  其他 34 60 35 35 35 

其他非流动资产 52 50 72 69 66  营业利润 529 544 586 629 675 

非流动资产合计 976 946 839 716 576  营业外净收益 -4 0 -2 -2 -2 

资产总计 2281 2333 2590 2878 3187  利润总额 525 544 584 627 674 

短期借款 0 0 0 0 0  所得税 73 80 83 89 96 

应付账款+票据 66 57 71 77 84  净利润 452 464 501 538 578 

其他 222 224 221 240 259  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 288 281 293 317 343  归属于母公司净利润 452 464 501 538 578 

长期带息负债 3 2 1 1 0        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 23 21 21 21 21   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 26 23 22 22 21  成长能力      

负债合计 314 304 315 339 365  营业收入 -15.24% -8.80% 5.44% 8.18% 8.19% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT -33.08% 1.20% 12.64% 7.22% 7.27% 

股本 646 646 646 646 646  EBITDA -29.84% 0.63% 35.60% 7.38% 7.24% 

资本公积 105 105 105 105 105  归属于母公司净利润 -31.97% 2.68% 7.90% 7.38% 7.44% 

留存收益 1216 1278 1524 1788 2071  获利能力      

股东权益合计 1967 2029 2274 2539 2822  毛利率 44.11% 47.10% 48.52% 48.47% 48.42% 

负债和股东权益总计 2281 2333 2590 2878 3187  净利率 24.66% 27.76% 28.41% 28.19% 28.00% 

       ROE 22.99% 22.89% 22.03% 21.19% 20.48% 

现金流量表       ROIC 41.33% 39.88% 54.21% 62.88% 79.08% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 452 464 501 538 578  资产负债率 13.78% 13.04% 12.18% 11.78% 11.44% 

折旧摊销 68 66 207 223 239  流动比率 4.5 4.9 6.0 6.8 7.6 

财务费用 -17 -30 -5 -6 -8  速动比率 4.1 4.7 5.6 6.5 7.3 

存货减少（增加为“-”） 2 53 -27 -8 -8  营运能力      

营运资金变动 -116 84 -31 12 13  应收账款周转率 23.3 66.8 44.1 44.1 44.1 

其它 -19 -53 0 -19 -18  存货周转率 8.6 13.4 9.8 9.8 9.8 

经营活动现金流 370 583 645 740 796  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 

资本支出 -28 -13 -100 -100 -100  每股指标（元）      

长期投资 500 -45 0 0 0  每股收益 0.7 0.7 0.8 0.8 0.9 

其他 40 62 27 27 27  每股经营现金流 0.6 0.9 1.0 1.1 1.2 

投资活动现金流 512 5 -73 -73 -73  每股净资产 3.0 3.1 3.5 3.9 4.4 

债权融资 3 -2 -1 -1 -1  估值比率      

股权融资 0 0 0 0 0  市盈率 14.4 14.0 13.0 12.1 11.2 

其他 -431 -401 -250 -268 -286  市净率 3.3 3.2 2.9 2.6 2.3 

筹资活动现金流 -428 -402 -251 -268 -287  EV/EBITDA 10.8 9.3 6.4 5.5 4.7 

现金净增加额 453 186 321 399 436  EV/EBIT 12.3 10.5 8.7 7.5 6.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 18日收盘价    
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无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12楼                            深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068号卓越时代广场 1期 13楼 

电话：0510-85187583 


