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市场数据  
收盘价(元) 20.29 

一年最低/最高价 17.47/34.86 

市净率(倍) 2.93 

流通A股市值(百万元) 8,532.24 

总市值(百万元) 8,616.42 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 6.91 

资产负债率(%,LF) 32.37 

总股本(百万股) 424.66 

流通 A 股(百万股) 420.51  
 

相关研究  
《银都股份(603277)：2023 年报点评：

业绩符合预期，看好 2024 年海外景气

度回升&新品放量》 

2024-04-16 

《银都股份(603277)：2022 年报&2023

年一季报点评：Q1 业绩短期承压，智

能化新品打开成长空间》 

2023-04-28 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 2,663 2,653 2,711 3,129 3,585 

同比（%） 8.30 (0.39) 2.22 15.39 14.58 

归母净利润（百万元） 449.97 510.91 612.71 725.35 848.66 

同比（%） 9.20 13.54 19.93 18.39 17.00 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.06 1.20 1.44 1.71 2.00 

P/E（现价&最新摊薄） 19.15 16.87 14.06 11.88 10.15 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 
投资要点 

◼ 事件：2024 年 4 月 10 日，美国政府宣布对中国输美商品征收“对等
关税”的税率提升至 125%。 

◼ 海外产能布局较早，关税风险整体可控 
2024 年上半年，公司实现营业总收入 13.7 亿元，其中美国子公司

收入 7.8 亿元，占比超 55%，在 125%的对等关税下，直接对美出口可
能性较低。公司较早制定产能全球化战略，2018 年即在泰国设立生产
基地，目前已经可以生产冰箱、制冰机、白钢设备等各类产品。虽然泰
国在第一轮对等关税中税率达 36%，但后续美国政府又对其暂缓征税
90 天，整体关税风险可控。 

◼ 商用餐饮设备新星，渠道+产品实力兼备 
相比日本星崎、Middleby 等企业，公司营收规模较小，仍有较大提

升空间。①海外渠道趋于完善：公司已于美国、英国、德国、法国、意
大利、澳大利亚、加拿大等国设立自主品牌销售子公司，采用“备货仓
+快速配送”模式，为客户提供快速便捷的采购体验；②售后服务保证
品牌市占率逐步提升：公司充分发挥海外销售渠道优势，持续提升自主
品牌市场份额。同时，公司打造完善售后服务体系，与海外渠道相辅相
成，客户满意度持续提升；③质量&成本控制优势显著：公司产品通过
品全球多个国家地区认证，顺利进入欧美、日本等高端市场，供应链管
理完善，成本优势明显。 

◼ 聚焦系列化&智能化，产品矩阵不断完善 
公司以系列化和智能化为研发方向，具备强大的技术研发团队，不

断完善产品矩阵。在 2025HOTELEX 上海国际酒店用品展中，公司推
出商用餐饮制冷设备、西厨炉具设备、智能物联设备、自助餐设备等全
系列产品，全方位满足餐饮设备行业各类需求。此外，公司智能薯条机
器人、万能蒸烤箱、冰激凌机等智能设备系列初次亮相即收获较多关
注，有望成为公司中长期增长点。展望未来，随着公司海外产能的逐步
落地以及高端智能化餐饮设备的持续迭代，公司业绩规模有望持续提
升。 

◼ 盈利预测与投资评级：全球贸易摩擦加剧，海外市场不确定性提升，
我们下调公司 2024-2026年归母净利润预测至 6.13/7.25/8.49亿元（原
值为 6.65/8.08/9.56 亿元），对应 PE 为 14/12/10 倍。考虑到公司海
外产能布局较早，关税风险整体可控，维持“增持”评级。 

◼ 风险提示：地缘政治风险、海运费上涨风险、海外市场拓展不及预
期。  
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银都股份三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 2,515 3,388 4,284 5,283  营业总收入 2,653 2,711 3,129 3,585 

货币资金及交易性金融资产 1,401 2,007 2,780 3,673  营业成本(含金融类) 1,499 1,458 1,667 1,891 

经营性应收款项 228 276 319 365  税金及附加 22 16 19 22 

存货 841 996 1,023 1,031  销售费用 386 352 400 459 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 150 149 169 190 

其他流动资产 45 109 162 214  研发费用 66 68 78 90 

非流动资产 1,323 1,276 1,223 1,162  财务费用 (53) (11) (15) (22) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 16 14 13 11 

固定资产及使用权资产 959 1,004 996 957  投资净收益 2 27 28 29 

在建工程 184 92 46 23  公允价值变动 0 0 0 0 

无形资产 77 75 73 71  减值损失 (20) (8) (9) (10) 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 15 18 21 24  营业利润 581 711 842 986 

其他非流动资产 87 87 87 87  营业外净收支  (1) 1 1 1 

资产总计 3,838 4,664 5,507 6,446  利润总额 580 712 843 987 

流动负债 732 849 909 972  减:所得税 69 100 118 138 

短期借款及一年内到期的非流动负债 198 198 198 198  净利润 511 613 725 849 

经营性应付款项 207 240 251 259  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 82 73 83 95  归属母公司净利润 511 613 725 849 

其他流动负债 246 338 377 421       

非流动负债 281 381 441 471  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.20 1.44 1.71 2.00 

长期借款 0 50 85 105       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 528 667 796 934 

租赁负债 172 222 247 257  EBITDA 630 747 878 1,018 

其他非流动负债 109 109 109 109       

负债合计 1,013 1,229 1,350 1,443  毛利率(%) 43.50 46.22 46.73 47.26 

归属母公司股东权益 2,825 3,435 4,157 5,003  归母净利率(%) 19.26 22.60 23.18 23.67 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,825 3,435 4,157 5,003  收入增长率(%) (0.39) 2.22 15.39 14.58 

负债和股东权益 3,838 4,664 5,507 6,446  归母净利润增长率(%) 13.54 19.93 18.39 17.00 

           

           

现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E  重要财务与估值指标 2023A 2024E 2025E 2026E 

经营活动现金流 829 519 724 869  每股净资产(元) 6.72 8.17 9.88 11.89 

投资活动现金流 (55) (105) (79) (53)  最新发行在外股份（百万股） 425 425 425 425 

筹资活动现金流 (278) 94 51 20  ROIC(%) 15.37 16.17 15.93 15.68 

现金净增加额 523 505 694 832  ROE-摊薄(%) 18.08 17.84 17.45 16.96 

折旧和摊销 101 79 82 83  资产负债率(%) 26.39 26.36 24.51 22.38 

资本开支 (211) (29) (24) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.87 14.06 11.88 10.15 

营运资本变动 220 (159) (71) (54)  P/B（现价） 3.02 2.48 2.05 1.71 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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