
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 | 2025年04月21日

优于大市帅丰电器（605336.SH）
2024 年报点评：经营较为承压，期待国补政策下需求回暖

核心观点 公司研究·财报点评

家用电器·厨卫电器

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳 联系人：李晶

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cnlijing29@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 19.52 元

总市值/流通市值 3580/3580 百万元

52周最高价/最低价 22.33/9.29 元

近 3 个月日均成交额 135.33 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

《帅丰电器（605336.SH）-2023 年报点评：集成灶需求承压，盈

利能力维持稳健》 ——2024-04-23

《帅丰电器（605336.SH）-2023 年中报点评：二季度经营稳健，

盈利持续回升》 ——2023-09-05

《帅丰电器（605336.SH）-2022 年报点评：全年经营稳健，四季

度盈利回升》 ——2023-04-24

经营明显承压，高比例分红。公司2024年实现营收4.3亿/-48.3%，归母净

利润0.60 亿/-68.2%，扣非归母净利润0.48亿/-71.8%。其中Q4收入1.2

亿/-43.9%，归母净利润0.16亿/-67.8%，扣非归母净利润0.14亿/-68.6%。

公司拟每10股分红3.25元，现金分红率达到98.9%。

集成灶需求有所萎缩。受到地产及国内消费环境影响，集成灶行业零售额出

现较大降幅。奥维云网数据显示，2024年我国集成灶零售额同比下降30.6%

至 173亿元，其中Q4下降35.3%，集成灶行业正处于调整期。2025Q1集成

灶线下零售额下降19.5%，线上零售额下降26.8%，行业需求仍有待恢复。

橱柜收入规模稳定，集成灶收入量跌价稳。公司 2024 年集成灶收入下降

50.6%至3.5亿元，橱柜收入同比微增0.6%至0.39亿元，水槽、洗碗机等其

他收入同比下降53.4%至 0.29亿元。公司在推动集成灶灶技术和产品不断创

新升级的同时，逐步增加烤箱、蒸箱、蒸烤一体、蒸烤独立、消毒柜、净水

器、集成烹饪中心等模块与品类，提升套装配套率和客单价，并同步推进整

橱、全屋定制产品项目，为消费者提供一站式集成智慧厨房解决方案。

电商收入降幅较大。公司2024年经销渠道收入下降48.4%至3.8亿元，电商

收入下降62.3%至0.26亿元，线下直销及其他收入下降7.5%至0.21亿元。

公司持续优化经销商质量，保持经销商数量在1000家。

四季度毛利率企稳回升，规模降低下费率提升明显。公司2024年毛利率下

降1.1pct至 45.7%，其中集成灶毛利率同比+1.4pct至 50.8%，橱柜毛利率

同比-12.8pct至 17.6%。Q4公司毛利率同比提升8.8pct至 52.9%，在同比

下降4个季度后，毛利率迎来企稳回升。公司全年销售/管理/研发/财务费

用率分别+3.8/+6.3%/+1.0/-3.5pct至 19.4%/12.4%/5.4%/-7.4%，由于收入

规模有所下降，公司期间费用率有所提升；24Q4销售/管理/研发/财务费用

率分别+4.1/+10.1/+2.1/-0.8pct。2024 年公司净利率同比-8.8pct 至

14.0%，Q4净利率同比-10.4pct至14.0%。

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：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

公司系集成灶行业领军企业，技术及产品力领先。考虑到地产压力下集成灶

行业需求持续下降及规模萎缩下费率有所提升，下调盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润为0.86/1.00/1.09亿（前值为2.12/2.24/-亿），

同比增长43%/16%/10%，对应PE=39/34/31x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 831 430 396 417 435

(+/-%) -12.2% -48.3% -7.9% 5.4% 4.3%

净利润(百万元) 190 60 86 100 109

(+/-%) -11.5% -68.2% 42.8% 15.7% 9.8%

每股收益（元） 1.03 0.33 0.47 0.54 0.60

EBIT Margin 19.4% 6.4% 15.3% 17.1% 18.1%

净资产收益率（ROE） 9.6% 3.1% 4.5% 5.1% 5.6%

市盈率（PE） 18.0 56.3 39.5 34.1 31.1

EV/EBITDA 18.9 55.7 40.6 35.8 33.0

市净率（PB） 1.73 1.76 1.76 1.75 1.74

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

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
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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

附盈利预测：

1）集成灶业务：2024 年受地产影响，集成灶行业需求降幅较大，预计 2025 年行

业需求仍有所承压，但降幅有望收窄，此后需求有望企稳回升。预计公司集成灶

收入 2025-2027 年同比分别-10%/+5%/4%；毛利率在小幅修复后保持稳定，

2025-2027 年毛利率分别为 51%/51%/51%。

2）橱柜业务：公司橱柜业务在 2024 年行业承压下仍有所增长，预计后续在国补

拉动及渠道扩充下保持增长态势。预计 2025-2027 年收入分别+8%/+6%/+5%。毛利

率方面同样保持稳定，2025-2027 年毛利率均为 20%。

3）其他厨房用品：公司其他厨房用品包含水槽、洗碗机、烤箱、蒸箱等品类。虽

然该业务同样受地产影响，但预计随着公司品类的扩充，表现或好于集成灶。预

计 2025-2027 年收入增速为-5%/+10%/+8%；2025-2027 年毛利率稳定在 26%左右。

预计公司 2025-2027 年实现收入 4.0/4.2/4.4 亿元，同比-8%/+5%/+4%，毛利率为

45.6%/45.5%/45.4%。

表1：公司营业收入及毛利率预测

单位：亿元 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入 8.31 4.30 3.96 4.17 4.35

总收入同比 -12.23% -48.29% -7.87% 5.38% 4.34%

综合毛利率 46.86% 45.72% 45.59% 45.51% 45.44%

集成灶业务收入 7.18 3.55 3.19 3.35 3.48

同比 -16.40% -50.63% -10.00% 5.00% 4.00%

集成灶毛利率 49.43% 50.78% 51.00% 51.00% 51.00%

橱柜业务收入 0.39 0.39 0.42 0.45 0.47

同比 31.60% 0.62% 8.00% 6.00% 5.00%

橱柜毛利率 30.37% 17.58% 20.00% 20.00% 20.00%

其他厨房用品收入 0.63 0.29 0.28 0.31 0.33

同比 53.53% -53.40% -5.00% 10.00% 8.00%

其他厨房用品毛利率 24.36% 25.84% 26.00% 26.00% 26.00%
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资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

费用假设：

销售费用：公司 2024 年销售费用率提升较快，预计主要系营收规模下降较多。后

续随着公司在现有收入规模下重新规划营销费用投入，预计销售费用率会回到此

前常态水平。预计 2025-2027 年销售费用率为 16%/15%/15%。

管理费用：在营收规模萎缩下，公司管理费用率同样明显提升。后续随着公司持

续推进降本增效等措施，预计管理费用率有所压缩。预计 2025-2027 年管理费用

率分别为 7%/6%/5%。

研发费用：公司研发费用率变化相对平缓，预计后续保持相对稳定，假设

2025-2027 年研发费用率为 5%/5%/5%。

财务费用：公司现金储备相对充足，预计财务费用率将保持为负，2025-2027 年

财务费用率分别为-5.0%/-4.9%/-5.0%。

根据上述假设，我们预计公司 2025-2027 年净利润分别为 0.86/1.00/1.09 亿，同

比增长 43%/16%/10%，对应 PE 为 39/34/31倍。

表2：公司盈利预测

2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 831 430 396 417 435

(+/-%) -12.2% -48.3% -7.9% 5.4% 4.3%

净利润(百万元) 190 60 86 100 109

(+/-%) -11.5% -68.2% 42.8% 15.7% 9.8%

每股收益（元） 1.03 0.33 0.47 0.54 0.60

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理和预测

表3：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 7.10 46 0.72 0.24 0.32 0.38 9.9 29.6 22.2 18.7 1.1 优于大市

605336.SH 帅丰电器 18.52 36 1.03 0.33 0.47 0.54 18.0 56.3 39.5 34.1 2.0 优于大市

300894.SZ 火星人 12.75 52 0.61 0.74 0.79 0.83 21.1 17.3 16.1 15.3 2.7 优于大市

300911.SZ 亿田智能 40.24 56 1.68 1.86 2.01 2.15 24.0 21.7 20.0 18.7 2.8 优于大市

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） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 1158 389 406 416 450 营业收入 831 430 396 417 435

应收款项 50 14 15 18 17 营业成本 441 233 215 227 237

存货净额 106 82 73 71 80 营业税金及附加 13 10 6 8 7

其他流动资产 454 125 142 166 152 销售费用 129 83 63 63 65

流动资产合计 1768 880 879 921 959 管理费用 86 76 50 48 46

固定资产 448 375 364 348 330 财务费用 (32) (32) (20) (21) (22)

无形资产及其他 65 64 61 59 56 投资收益 15 7 13 16 18

投资性房地产 37 803 803 803 803

资产减值及公允价值变

动 (1) (0) (1) (1) (1)

长期股权投资 0 0 0 0 0 其他收入 11 10 10 11 12

资产总计 2318 2122 2107 2131 2148 营业利润 218 75 103 118 130

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 0 (1) (1) (1) (1)

应付款项 230 107 102 110 113 利润总额 218 74 102 117 129

其他流动负债 98 74 55 61 62 所得税费用 28 13 16 17 19

流动负债合计 328 181 157 170 175 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 190 60 86 100 109

其他长期负债 15 16 17 18 18

长期负债合计 15 16 17 18 18 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 343 197 174 188 194 净利润 190 60 86 100 109

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (0) 1 0 (0) (0)

股东权益 1975 1925 1933 1943 1954 折旧摊销 37 37 27 29 30

负债和股东权益总计 2318 2122 2107 2131 2148 公允价值变动损失 1 0 1 1 1

财务费用 (32) (32) (20) (21) (22)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 (213) (523) (33) (11) 12

每股收益 1.03 0.33 0.47 0.54 0.60 其它 0 (1) (0) 0 0

每股红利 0.70 0.62 0.42 0.49 0.54 经营活动现金流 15 (425) 82 119 152

每股净资产 10.73 10.49 10.54 10.60 10.66 资本开支 0 38 (15) (12) (10)

ROIC 9% 1% 3% 4% 4% 其它投资现金流 731 (270) 27 (7) (10)

ROE 10% 3% 4% 5% 6% 投资活动现金流 731 (232) 12 (19) (20)

毛利率 47% 46% 46% 46% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 19% 6% 15% 17% 18% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 24% 15% 22% 24% 25% 支付股利、利息 (128) (114) (77) (90) (98)

收入增长 -12% -48% -8% 5% 4% 其它融资现金流 98 116 0 0 0

净利润增长率 -12% -68% 43% 16% 10% 融资活动现金流 (159) (112) (77) (90) (98)

资产负债率 15% 9% 8% 9% 9% 现金净变动 588 (769) 17 10 34

息率 3.8% 3.4% 2.3% 2.6% 2.9% 货币资金的期初余额 570 1158 389 406 416

P/E 18.0 56.3 39.5 34.1 31.1 货币资金的期末余额 1158 389 406 416 450

P/B 1.7 1.8 1.8 1.7 1.7 企业自由现金流 0 (425) 31 67 99

EV/EBITDA 18.9 55.7 40.6 35.8 33.0 权益自由现金流 0 (310) 48 84 118

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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