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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 29.24 元

总市值/流通市值 3121/2914 百万元

52周最高价/最低价 43.30/21.63 元

近 3 个月日均成交额 86.39 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

《亿田智能（300911.SZ）-2023 年三季报点评：收入小幅下滑，

费用拖累短期利润》 ——2023-10-27

《亿田智能（300911.SZ）-2023 年中报点评：二季度收入改善，

盈利能力显著提升》 ——2023-09-05

《亿田智能（300911.SZ）-2022 年报点评：四季度经营有所承压，

集成灶成长趋势不变》 ——2023-04-24

《亿田智能（300911.SZ）-2022 年三季报点评： 三季度收入

增速环比提升，毛利改善费用投入加大》 ——2022-10-27

《亿田智能（300911.SZ）-2022 年中报点评： 疫情下收入

稳健增长，二季度盈利逆势提升》 ——2022-09-01

经营有所承压，Q4盈利受募投项目转固影响。公司2023年实现营收12.3

亿/-3.8%，归母净利润1.8亿/-14.6%，扣非归母净利润1.6亿/-6.0%。其

中Q4收入2.8亿/-9.6%，归母净利润0.04亿/-91.9%，扣非归母净利润0.1

亿/-65.2%。公司拟每10股派发现金股利10元，现金分红率为59%，并每

10股转增3股。受到地产及集成灶行业需求影响，公司收入有所下滑；Q4

净利润受到募投项目转固后折旧费用增加影响，出现较大下滑。

集成灶行业需求受地产拖累。2023 年国内商品房住宅销售面积同比下降

8.2%，对厨电的新增需求产生负面影响，集成灶零售额有所下滑。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%。

电商及直营收入增长较快。公司2023年在京东及天猫的合计成交金额同比

增长10.7%至 9.0亿元，其中H1/H2分别+3.5%/+18.4%。同时，公司积极推

动在线下重点区域布局直营门店，大力开拓KA、家装等渠道，带动直营收入

的增长。2023年公司直营收入同比增长28.1%至2.5亿，经销收入同比下滑

9.4%至9.8亿。

积极拓展新品类，集成灶收入小幅下滑。公司2023年集成灶收入下滑5.8%

至11.0亿，H1/H2同比分别-1.1%/-10.1%；集成水槽、集成洗碗机等其他品

类收入同比增长16.3%至 1.3亿，H1/H2同比分别+23.1%/+10.0%。

毛利率提升，费用率受转固影响。公司2023年毛利率同比+2.0pct至48.7%，

预计受益于原材料成本下降及渠道结构变化。公司全年销售/管理/研发/财

务费用率分别+1.2/+2.4/+0.5/+0.0pct至 23.5%/6.2%/5.2%/-1.5%，销售费

用率提升主要系电商营销投入加大，管理费用率提升较大主要系募投项目转

固后折旧费用增加。公司2023年净利率同比下降1.9pct至 14.6%。公司Q4

毛利率同比+0.1pct 至 45.4%，销售/管理/研发/财务费用率分别

+0.8/+8.0/+2.7/-0.6pct；归母净利率同比-14.2pct至 1.4%。

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2.0/2.1/2.3亿（前值为2.3/2.5/-亿），同比增长11%/8%/7%，

对应PE为16/15/14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) 1,276 1,227 1,308 1,384 1,461

(+/-%) 3.7% -3.8% 6.5% 5.8% 5.6%

净利润(百万元) 210 179 198 215 230

(+/-%) 0.1% -14.6% 10.6% 8.3% 7.1%

每股收益（元） 1.95 1.68 1.86 2.01 2.15

EBIT Margin 15.2% 12.6% 14.0% 14.9% 14.9%

净资产收益率（ROE） 15.6% 11.7% 11.9% 11.9% 11.9%

市盈率（PE） 15.0 17.4 15.8 14.6 13.6

EV/EBITDA 16.7 20.6 17.1 15.5 14.8

市净率（PB） 2.34 2.04 1.87 1.73 1.61

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
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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

23A 24E 25E 26E 23A 24E 25E 26E （24E）

002677.SZ 浙江美大 9.65 62 0.72 0.73 0.74 0.76 13.4 13.3 13.0 12.7 5.6 买入

605336.SH 帅丰电器 13.89 26 1.03 1.09 1.15 1.22 13.5 12.7 12.0 11.4 2.3 买入

300894.SZ 火星人 16.07 66 0.61 0.74 0.79 0.83 26.6 21.8 20.3 19.3 3.4 买入

300911.SZ 亿田智能 29.24 31 1.68 1.86 2.01 2.15 17.4 15.8 14.6 13.6 2.0 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 1019 1455 1746 1921 2113 营业收入 1276 1227 1308 1384 1461

应收款项 58 112 115 118 120 营业成本 681 630 673 713 754

存货净额 98 88 94 97 103 营业税金及附加 9 14 11 12 14

其他流动资产 30 33 34 35 38 销售费用 285 289 301 311 326

流动资产合计 1204 1689 1989 2171 2374 管理费用 108 139 140 141 149

固定资产 445 558 577 584 578 财务费用 (20) (19) (21) (23) (25)

无形资产及其他 70 71 68 66 63 投资收益 16 13 18 15 17

投资性房地产 117 57 57 57 57

资产减值及公允价值变

动 (19) (2) (4) (4) (3)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 22 19 0 0 0

资产总计 1836 2375 2691 2878 3073 营业利润 233 203 218 239 257

短期借款及交易性金融

负债 2 1 157 202 235 营业外净收支 (1) (1) 7 2 3

应付款项 316 261 266 280 298 利润总额 232 202 225 241 260

其他流动负债 128 102 117 116 122 所得税费用 23 23 27 27 30

流动负债合计 446 364 540 597 655 少数股东损益 0 0 0 0 0

长期借款及应付债券 0 436 436 436 436 归属于母公司净利润 210 179 198 215 230

其他长期负债 46 44 44 45 45

长期负债合计 46 480 480 481 480 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 493 843 1020 1078 1135 净利润 210 179 198 215 230

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 13 (17) 0 0 (0)

股东权益 1344 1532 1671 1799 1937 折旧摊销 24 38 60 65 70

负债和股东权益总计 1836 2375 2691 2878 3073 公允价值变动损失 19 2 4 4 3

财务费用 (20) (19) (21) (23) (25)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (141) (89) 12 5 13

每股收益 1.95 1.68 1.86 2.01 2.15 其它 (13) 17 (0) (0) 0

每股红利 0.60 0.60 0.56 0.80 0.86 经营活动现金流 112 130 275 290 316

每股净资产 12.51 14.35 15.65 16.86 18.15 资本开支 0 (129) (80) (74) (65)

ROIC 16% 8% 8% 8% 8% 其它投资现金流 280 0 0 0 0

ROE 16% 12% 12% 12% 12% 投资活动现金流 280 (129) (80) (74) (65)

毛利率 47% 49% 49% 48% 48% 权益性融资 0 518 0 0 0

EBIT Margin 15% 13% 14% 15% 15% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 17% 16% 19% 20% 20% 支付股利、利息 (65) (64) (59) (86) (92)

收入增长 4% -4% 7% 6% 6% 其它融资现金流 (204) 46 156 45 33

净利润增长率 0% -15% 11% 8% 7% 融资活动现金流 (334) 435 96 (41) (59)

资产负债率 27% 36% 38% 37% 37% 现金净变动 58 436 291 175 192

息率 2.1% 2.1% 1.9% 2.7% 2.9% 货币资金的期初余额 961 1019 1455 1746 1921

P/E 15.0 17.4 15.8 14.6 13.6 货币资金的期末余额 1019 1455 1746 1921 2113

P/B 2.3 2.0 1.9 1.7 1.6 企业自由现金流 0 (43) 154 180 211

EV/EBITDA 16.7 20.6 17.1 15.5 14.8 权益自由现金流 0 3 328 245 267

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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