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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 10.06 元

总市值/流通市值 6499/5862 百万元

52周最高价/最低价 11.96/7.56 元

近 3 个月日均成交额 43.46 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《浙江美大（002677.SZ）-2023 年中报点评：二季度收入增速转

正，盈利持续改善》 ——2023-09-05

《浙江美大（002677.SZ）-2022 年报&2023 年一季报点评：经营

表现承压，静待景气回归》 ——2023-04-24

《浙江美大（002677.SZ）-2022 年三季报点评：收入增速修复，

盈利持续承压》 ——2022-10-28

经营有所承压。公司 2023年实现营收16.7亿/-8.8%，归母净利润4.6亿

/+2.7%，扣非归母净利润4.4亿/+3.0%。其中Q4收入4.1亿/-5.7%，归母

净利润1亿/+26.9%，扣非归母净利润0.8亿/+31.8%。2024Q1实现营收2.7

亿/-19.4%，归母净利润0.8亿/-23.3%，扣非归母净利润0.8亿/-22.9%。

公司拟每10股派发现金红利7.5元，现金分红率为104%，对应股息率为7.5%。

受地产影响，集成灶需求出现下滑。作为与装修密切相关的新兴厨电，集成

灶受新房影响相对较大。2023年我国住宅销售面积同比下降8.2%，2024Q1

住宅销售面积同比下降23.4%，集成灶需求受到一定波及。奥维云网数据显

示，2023年我国集成灶零售额同比下降4.0%至 249亿，其中销量同比下降

4.2%；2024Q1集成灶零售额同比下降11.9%至42亿，销量下降10.5%。

公司主要品类收入有所下滑。公司2023年集成灶收入下滑7.0%至15.2亿，

H1/H2同比分别-6.0%/-7.9%；橱柜收入下滑26.0%至 0.35亿元，H1/H2同比

分别-27.6%/-24.6%；集成水槽、电蒸箱等其他品类收入下滑22.9%至1.1亿，

H1/H2同比分别-13.8%/-30.6%。

积极调整渠道，强化双品牌运营。1）公司2024年变革电商渠道运营模式，

投资设立浙江美大网络销售有限公司，公司控股60%。未来公司将主导电商

平台渠道，发挥公司线下资源优势和电商代运营机构运营能力，实现线上线

下相互促进、互为引流，拓展新增量。2）在线下渠道，公司2023年新增一

级经销商16家，新增营销终端200个；累计拥有一级经销商2000多家，营

销终端4700多个。线下网点布局保持领先。同时，公司积极开拓KA、下沉、

工程、家装及社区等渠道，扩大渠道覆盖面。3）天牛子品牌持续推进，截

至2023年累计签约一级经销商近300家，开设门店200个。

2023 年盈利有所改善，2024Q1 费用投入加大。公司 2023 年毛利率同比

+3.0pct 至 47.1%，期间费用率同比-1.4pct，归母净利率同比+3.1pct 至

27.8%。2023年在原材料成本下降及费用率优化下，盈利能力有所提升。公

司2024Q1毛利率-0.8pct至 46.2%，销售费用率+1.0pct至7.0%，或主要系

公司积极推出以旧换新等促销活动；管理/研发/财务费用率分别+1.0/+0.2/

-0.7pct。Q1归母净利率同比-1.5pct至28.3%，仍维持较高的盈利水平。

风险提示：原材料价格大幅波动；行业竞争加剧；集成灶需求不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到地产及集成灶行业需求，调整盈利预测，预计公司2024-2026年归母

净利润为4.7/4.8/4.9亿（前值为5.0/5.5/-亿），同比增长1%/2%/2%，对

应PE为14/14/13倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 1,834 1,673 1,707 1,769 1,832

(+/-%) -15.2% -8.8% 2.1% 3.6% 3.5%

净利润(百万元) 452 464 469 480 491

(+/-%) -32.0% 2.7% 1.0% 2.3% 2.4%

每股收益（元） 0.70 0.72 0.73 0.74 0.76

EBIT Margin 24.2% 27.3% 27.5% 27.6% 27.6%

净资产收益率（ROE） 23.0% 22.9% 22.6% 22.6% 22.6%

市盈率（PE） 14.4 14.0 13.9 13.5 13.2

EV/EBITDA 13.4 13.1 13.0 12.6 12.2

市净率（PB） 3.30 3.20 3.13 3.06 2.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

002677.SZ 浙江美大 10.06 65 0.70 0.72 0.73 0.74 14.4 14.0 13.9 13.5 8.4 买入

605336.SH 帅丰电器 14.51 27 1.16 1.02 1.18 1.34 12.5 14.2 12.3 10.8 1.0 买入

300894.SZ 火星人 17.70 72 0.78 0.60 0.82 0.90 22.8 29.5 21.6 19.7 1.3 买入

300911.SZ 亿田智能 30.57 33 1.95 2.11 2.34 2.64 15.7 14.5 13.0 11.6 1.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1099 1286 1351 1424 1536 营业收入 1834 1673 1707 1769 1832

应收款项 17 10 10 11 11 营业成本 1025 885 908 940 975

存货净额 119 66 72 86 80 营业税金及附加 18 23 20 22 22

其他流动资产 69 24 36 43 37 销售费用 206 177 179 186 192

流动资产合计 1304 1386 1470 1564 1664 管理费用 141 131 131 133 136

固定资产 704 641 615 584 549 财务费用 (17) (30) (33) (35) (37)

无形资产及其他 156 148 142 136 130 投资收益 35 (1) 22 19 13

投资性房地产 57 53 53 53 53

资产减值及公允价值变

动 1 6 (2) (3) (4)

长期股权投资 60 104 104 104 104 其他收入 32 52 25 23 23

资产总计 2281 2333 2384 2441 2500 营业利润 529 544 548 561 575

短期借款及交易性金融

负债 2 2 2 2 2 营业外净收支 (4) (0) (1) (1) (1)

应付款项 66 57 72 66 70 利润总额 525 544 547 560 574

其他流动负债 221 223 213 229 237 所得税费用 73 80 78 80 82

流动负债合计 288 281 287 296 308 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 452 464 469 480 491

其他长期负债 26 23 22 21 20

长期负债合计 26 23 22 21 20 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 314 304 309 317 328 净利润 452 464 469 480 491

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 2 5 (0) (0) (0)

股东权益 1967 2029 2075 2123 2173 折旧摊销 65 63 53 54 56

负债和股东权益总计 2281 2333 2384 2441 2500 公允价值变动损失 (1) (6) 2 3 4

财务费用 (17) (30) (33) (35) (37)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (135) 104 (15) (12) 22

每股收益 0.70 0.72 0.73 0.74 0.76 其它 (2) (5) 0 0 0

每股红利 0.66 0.62 0.65 0.67 0.68 经营活动现金流 380 625 510 525 573

每股净资产 3.04 3.14 3.21 3.29 3.36 资本开支 0 (7) (23) (20) (18)

ROIC 23% 21% 28% 32% 34% 其它投资现金流 500 0 0 0 0

ROE 23% 23% 23% 23% 23% 投资活动现金流 500 (51) (23) (20) (18)

毛利率 44% 47% 47% 47% 47% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 24% 27% 28% 28% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 28% 31% 31% 31% 31% 支付股利、利息 (426) (401) (422) (432) (442)

收入增长 -15% -9% 2% 4% 4% 其它融资现金流 425 414 0 (0) 0

净利润增长率 -32% 3% 1% 2% 2% 融资活动现金流 (428) (387) (422) (432) (442)

资产负债率 14% 13% 13% 13% 13% 现金净变动 453 187 65 73 112

息率 6.6% 6.2% 6.5% 6.6% 6.8% 货币资金的期初余额 647 1099 1286 1351 1424

P/E 14.4 14.0 13.9 13.5 13.2 货币资金的期末余额 1099 1286 1351 1424 1536

P/B 3.3 3.2 3.1 3.1 3.0 企业自由现金流 0 550 418 440 493

EV/EBITDA 13.4 13.1 13.0 12.6 12.2 权益自由现金流 0 964 447 470 524

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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