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[Table_Main]   

 

公司研究|工业|资本货物 证券研究报告 

银都股份(603277)公司首次覆盖

报告 
2024 年 06 月 25 日 

[Table_Title] 深耕商餐设备，新品有望打造成长曲线 
——银都股份首次覆盖报告 

 

[Table_Summary] 报告要点： 

 银都股份：深耕商用餐饮设备，布局全球市场 

银都股份成立于 2003 年 4 月，主要从事商用餐饮设备的研发、生产、销

售（自有品牌为主、辅以 ODM 模式）、服务。公司以市场全球化为发展战

略，通过多年的市场开拓与布局，产品已出口至全球八十多个国家和地

区，公司在海外子公司的销售采用“备货仓+快速配送”的模式，为客户

提供快速且便捷的采购体验。截至 2023 年，公司已经布局了 31 个海外仓

的铺设，海外市场营收占比达 90%以上。 

 营收稳健增长，盈利能力边际回暖 

公司业绩保持稳健增长态势，2019 年至 2023 年营收、归母净利润 CAGR

分别为 11.3%/14.5%，2024Q1 公司分别实现营收/归母净利润 6.3/1.65 亿

元，同比分别增长 5.6%/68.8%，主要受益于海运费成本降低后带来的毛

利率增长，以及汇率波动带来的汇兑收益。盈利能力来看，公司毛利率从

23Q4 开始回升，24Q1 延续，有望进入上升通道。 

 新品有望构建新成长曲线，产能、营销网络持续完善公司全球化布局 

产品端，公司推出“万能蒸烤箱”、“智能薯条机器人”等智能化新产品，

其中公司新研发的“智能薯条机器人”2023 年已经完成小批量样机订单发

往客户验证，目前公司正在完善其功能，在原有的基础上增加订单接入、

油温补偿、撒盐装盒等自动化工序，有望通过该类智能化产品切入连锁餐

饮渠道。市场端，公司延续“85 国计划”，将继续在全球范围内布局和构

建自主品牌的营销网络，以实现品牌在全球市场的广泛覆盖和深入推广，

此外公司将持续推进泰国生产基地的建设，以满足海外市场的产能需求。 

 股权激励彰显公司长期发展信心 

2024 年 6 月 19 日，公司设置股权激励目标对营收或净利润进行考核，以

2023 年为基数，公司需满足营业收入或净利润（剔除股权激励成本的影

响）2024-2026 年增长率目标分别不低于 10%、21%、33%，彰显公司对

未来长期的发展信心。 

 投资建议与盈利预测 

银都股份深耕商用餐饮设备，伴随公司全球化布局持续推进，短期内我们

看好海运运费回调给公司盈利能力带来的边际改善，中长期认为公司万能

蒸烤箱、智能薯条机器人等智能化新产品具备放量基础。预计公司 2024-

2026 年 营 收 分 别 为 30.77/35.27/39.94 亿 元 ， 同 比 分 别 增 长

15.99%/14.65%/13.22%，归母净利润分别为6.34/7.71/9.27亿元，同比分

别增长 24.09%/21.65%/20.25%，对应 EPS 分别为 1.51/1.83/2.20 元，对

应 PE20.46/16.82/13.99x，首次覆盖给予“增持”评级。 

 风险提示 

行业竞争加剧的风险、海外业务发展不及预期风险、市场需求不及预期风

险、汇率波动的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

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

营业收入(百万元) 2662.85  2652.52  3076.74  3527.39  3993.60  

收入同比（%） 8.30  -0.39  15.99  14.65  13.22  

归母净利润(百万元) 449.97  510.90  633.99  771.27  927.47  

归母净利润同比(%) 9.20  13.54  24.09  21.65  20.25  

ROE（%） 17.75  18.08  21.02  23.37  25.59  

每股收益（元） 1.07  1.21  1.51  1.83  2.20  

市盈率(P/E) 28.83  25.39  20.46  16.82  13.99  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测  

  

  
[Table_Invest] 

增持|首次评级 

 
[Table_TargetPrice]   

   
[Table_Base] 基本数据 
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[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 
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[Table_DocReport] 相关研究报告 
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略：拥抱成长赛道，关注科技主线》2023.12.31 
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1.银都股份：深耕商用餐饮设备，布局全球市场 

银都股份：深耕商用餐饮设备，布局全球市场。银都股份成立于 2003 年 4 月，主

要从事商用餐饮设备（商用餐饮制冷设备、自助餐设备、西厨设备等）的研发、生

产、销售（自有品牌为主、辅以 ODM 模式）、服务。公司以市场全球化为发展战略，

通过多年的市场开拓与布局，产品已出口至全球八十多个国家和地区，并已在美国、

英国、德国、法国、意大利等国设立了自主品牌的销售子公司，公司在海外子公司

的销售采用“备货仓+快速配送”的模式，为客户提供快速且便捷的采购体验。截

至 2023 年，公司已经布局了 31 个海外仓的铺设，海外市场营收占比达 90%以上。 

营收稳健增长，盈利能力受益于海运费成本降低及汇率波动带来的汇兑收益。公司

业绩保持稳健增长态势，2019 年至 2023 年营收、归母净利润 CAGR 分别为

11.3%/14.5%，其中 2023 年同比分别变动-0.4%/13.8%。2024Q1 公司分别实现营

收/归母净利润 6.3/1.65 亿元，同比分别增长 5.6%/68.8%，主要受益于海运费成本

降低后带来的毛利率增长，以及汇率波动带来的汇兑收益。盈利能力来看，公司毛

利率从 23Q4 开始回升，24Q1 延续，有望进入上升通道。 

“万能蒸烤箱”、“智能薯条机器人”等新品有望构建新成长曲线，产能、营销网络

布局持续完善公司全球化布局。产品端，公司持续打造新的成长曲线，将率先在美

国市场推出“万能蒸烤箱”、“智能薯条机器人”等智能化新产品，其中公司新研发

的“智能薯条机器人”2023 年已经完成小批量样机订单发往客户验证，且于 2023

年 5 月在美国餐饮协会大展的官方展台上展出，并获得 2023 年厨房科技创新奖，

公司正在完善智能薯条机器人的功能，在原有的基础上增加订单接入、油温补偿、

撒盐装盒等自动化工序，有望通过该类智能化产品切入连锁餐饮渠道。市场端，公

司延续“85 国计划”，将继续在全球范围内布局和构建自主品牌的营销网络，以实

现品牌在全球市场的广泛覆盖和深入推广，且为了更好地配合“市场全球化”发展

战略，公司将持续推进泰国生产基地的建设，以满足海外市场的产能需求。 

股权激励彰显公司长期发展信心。2024 年 6 月 19 日，公司设置股权激励目标对营

收或净利润进行考核，以 2023 年为基数，公司需满足营业收入或净利润（剔除股

权激励成本的影响）2024-2026 年增长率目标分别不低于 10%、21%、33%，彰显

公司对未来长期的发展信心。 

图 1：公司近 5 年营业收入情况  图 2：公司近 5 年归母净利润情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind，国元证券研究所 
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图 3：公司营收结构划分  图 4：公司近 5 年毛利率和净利率（%） 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

图 5：公司近 5 年期间费用率（%）  图 6：公司近 5 年研发投入情况 

 

 

 

资料来源：Wind, 国元证券研究所  资料来源：Wind, 国元证券研究所 

 

2.盈利预测及投资建议 

银都股份深耕商用餐饮设备，伴随公司全球化布局持续推进，短期内我们看好海运

运费回调给公司盈利能力带来的边际改善，中长期认为公司万能蒸烤箱、智能薯条

机器人等智能化新产品具备放量基础。预计公司 2024-2026 年营收分别为

30.77/35.27/39.94 亿元，同比分别增长 15.99%/14.65%/13.22%，归母净利润分别

为 6.34/7.71/9.27 亿元，同比分别增长 24.09%/21.65%/20.25%，对应 EPS 分别为

1.51/1.83/2.20 元，对应 PE20.46/16.82/13.99x，首次覆盖给予“增持”评级。 
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表 1：银都股份盈利预测 

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

营业收入(百万元) 2662.85  2652.52  3076.74  3527.39  3993.60  

收入同比(%) 8.30  -0.39  15.99  14.65  13.22  

归母净利润(百万元) 449.97  510.90  633.99  771.27  927.47  

归母净利润同比(%) 9.20  13.54  24.09  21.65  20.25  

ROE(%) 17.75  18.08  21.02  23.37  25.59  

每股收益(元) 1.07  1.21  1.51  1.83  2.20  

市盈率(P/E) 28.83  25.39  20.46  16.82  13.99  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

 

表 2：可比公司估值对比 

代码 证券简称 PE（2024E） PE（2025E） PE（2026E） 总市值（亿元） 

603583.SH 捷昌驱动 20.10 16.11 12.88 76.00 

002444.SZ 巨星科技 14.58 12.36 10.66 299.30 

688789.SH 宏华数科 28.73 22.22 18.02 125.40 

  平均值 21.14 16.90 13.85  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 

注：总市值及盈利预测为 2024 年 6 月 20 日数据，盈利预测为 Wind 一致预期 

 

 

3.风险提示 

（1）行业竞争加剧的风险 

（2）海外业务发展不及预期风险 

（3）市场需求不及预期风险 

（4）汇率波动的风险 
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[Table_FinanceDetail]             财务预测表  
 

     
 

    

资产负债表  
 

 单位:  百万元  利润表 
 

  单位:  百万元 

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

流动资产 2249.84  2515.28  2577.73  2805.08  3097.61   营业收入 2662.85  2652.52  3076.74  3527.39  3993.60  

  现金 873.59  1401.35  1225.43  1284.07  1417.96   营业成本 1656.66  1498.61  1678.84  1923.66  2140.97  

  应收账款 199.89  183.70  252.86  289.54  315.27   营业税金及附加 16.25  21.64  22.76  23.87  27.26  

  其他应收款 29.33  17.90  34.90  40.88  42.36   营业费用 302.97  386.22  436.28  455.66  515.32  

  预付账款 30.18  27.08  30.42  34.82  38.77   管理费用 147.62  150.30  170.76  181.66  184.90  

  存货 933.83  840.70  943.31  1080.29  1202.54   研发费用 66.98  65.58  70.65  80.20  95.37  

  其他流动资产 183.02  44.55  90.81  75.47  80.71   财务费用 -35.59  -53.35  -32.68  -26.04  -38.13  

非流动资产 1195.39  1322.85  1461.36  1516.00  1458.48   资产减值损失 -21.40  -10.25  -13.96  -12.73  -13.14  

  长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   公允价值变动收益 0.00  0.00  0.05  1.56  0.32  

  固定资产 720.81  772.29  944.01  1041.61  1026.57   投资净收益 32.24  1.83  11.97  8.59  9.71  

  无形资产 65.98  76.97  76.97  76.97  76.97   营业利润 529.80  581.07  737.46  894.63  1073.51  

  其他非流动资产 408.60  473.59  440.38  397.42  354.94   营业外收入 1.81  0.07  0.72  0.60  0.67  

资产总计 3445.22  3838.13  4039.09  4321.08  4556.09   营业外支出 2.48  1.02  1.77  1.74  1.59  

流动负债 615.15  732.34  869.18  847.25  734.33   利润总额 529.13  580.13  736.41  893.48  1072.59  

  短期借款 58.49  157.62  338.32  270.51  121.39   所得税 79.16  69.22  102.42  122.22  145.12  

  应付账款 167.27  177.38  188.98  220.26  243.76   净利润 449.97  510.90  633.99  771.27  927.47  

  其他流动负债 389.40  397.34  341.87  356.48  369.18   少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

非流动负债 295.41  280.73  154.06  173.70  197.84   归属母公司净利润 449.97  510.90  633.99  771.27  927.47  

 长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   EBITDA 542.18  588.54  770.69  949.90  1126.11  

 其他非流动负债 295.41  280.73  154.06  173.70  197.84   EPS（元） 1.07  1.21  1.51  1.83  2.20  

负债合计 910.57  1013.07  1023.24  1020.95  932.17         

 少数股东权益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00   主要财务比率      

  股本 420.65  420.65  420.64  420.64  420.64   会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E 

  资本公积 943.60  964.02  964.02  964.02  964.02   成长能力           

  留存收益 1196.59  1413.05  1626.39  1911.37  2232.79   营业收入(%) 8.30  -0.39  15.99  14.65  13.22  

归属母公司股东权益 2534.66  2825.06  3015.85  3300.13  3623.93   营业利润(%) 11.62  9.68  26.91  21.31  20.00  

负债和股东权益 3445.22  3838.13  4039.09  4321.08  4556.09   归属母公司净利润(%) 9.20  13.54  24.09  21.65  20.25  

       获利能力           

现金流量表  
 

 单位:  百万元  毛利率(%) 37.79  43.50  45.43  45.47  46.39  

会计年度 2022  2023  2024E 2025E 2026E  净利率(%) 16.90  19.26  20.61  21.87  23.22  

经营活动现金流 580.22  828.51  346.35  676.53  849.31   ROE(%) 17.75  18.08  21.02  23.37  25.59  

  净利润 449.97  510.90  633.99  771.27  927.47   ROIC(%) 26.10  28.19  29.68  33.37  38.81  

  折旧摊销 47.97  60.82  65.91  81.31  90.73   偿债能力           

  财务费用 -35.59  -53.35  -32.68  -26.04  -38.13   资产负债率(%) 26.43  26.39  25.33  23.63  20.46  

  投资损失 -32.24  -1.83  -11.97  -8.59  -9.71   净负债比率(%) 14.37  19.55  36.78  30.55  17.68  

营运资金变动 21.76  200.17  -276.09  -148.63  -122.88   流动比率 3.66  3.43  2.97  3.31  4.22  

 其他经营现金流 128.34  111.80  -32.80  7.21  1.83   速动比率 2.12  2.27  1.86  2.02  2.56  

投资活动现金流 395.60  -54.56  -306.32  -90.64  -3.39   营运能力           

  资本支出 154.61  211.95  190.20  140.69  31.63   总资产周转率 0.78  0.73  0.78  0.84  0.90  

  长期投资 -539.78  -151.56  0.00  0.00  0.00   应收账款周转率 12.03  12.77  13.03  12.07  12.24  

 其他投资现金流 10.43  5.83  -116.12  50.05  28.24   应付账款周转率 7.84  8.70  9.16  9.40  9.23  

筹资活动现金流 -450.14  -277.71  -215.95  -527.25  -712.03   每股指标（元）           

  短期借款 -9.71  99.13  180.70  -67.81  -149.13   每股收益(最新摊薄) 1.07  1.21  1.51  1.83  2.20  

  长期借款 -92.45  0.00  0.00  0.00  0.00   

每股经营现金流(最新摊

薄) 1.38  1.97  0.00  0.00  0.00  

  普通股增加 0.43  0.00  0.00  0.00  0.00   每股净资产(最新摊薄) 6.03  6.72  7.17  7.85  8.62  

  资本公积增加 44.14  20.42  0.00  0.00  0.00   估值比率           

 其他筹资现金流 -392.55  -397.26  -396.65  -459.44  -562.91   P/E 28.83  25.39  20.46  16.82  13.99  

现金净增加额 540.98  522.69  -175.92  58.64  133.89   P/B 5.12  4.59  4.30  3.93  3.58  

       EV/EBITDA 21.67  19.96  15.24  12.37  10.43  

资料来源：Wind，国元证券研究所预测 



  
  

      

 

 

 

投资评级说明 

（1）公司评级定义 （2）行业评级定义 

买入 股价涨幅优于基准指数 15%以上 推荐 行业指数表现优于基准指数 10%以上 

中性 行业指数表现相对基准指数介于-10%~10%之间 

回避 行业指数表现劣于基准指数 10%以上 
 

增持 股价涨幅相对基准指数介于 5%与 15%之间 

持有 股价涨幅相对基准指数介于-5%与 5%之间 

卖出 股价涨幅劣于基准指数 5%以上 
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或三板做市指数（针对做市转让标的），北交所基准指数为北证 50 指数。 
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