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亿田智能（300911.SZ） 
  

集成灶行业承压，公司环比改善 
  
事件：公司发布 2024 年年报。公司 2024 年实现营业总收入 7.03 亿元，

同比-42.73%；实现归母净利润 0.27 亿元，同比-85.17%。其中，2024Q4

单季营业总收入为 2.54 亿元，同比-10.40%；归母净利润为 0.38 亿元，

同比增长 847.70%。 

 

盈利能力下滑。毛利率：2024 年公司毛利率同比-8.95pct 至 39.71%。费

率 端 ： 2024 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 为

21.98%/6.88%/6.52%/0.91% ， 同 比 变 动 -

1.54pct/+0.72pct/+1.31pct/+2.45pct。其中，销售费用减少主要系广告投

入减少所致，财务费用增加主要系发行可转债产生利息支出所致。净利率：

公司 2024 年净利率同比变动-10.81pct 至 3.78%。此外，本次计提信用减

值准备和资产减值准备合计减少公司 2024 年度归属于母公司的利润总额

277.53 万元。 

 

销售回款减少，现金流承压。2024 年度公司经营活动产生的现金流量净

额为 1,995.46 万元，同比减少 86.89%，主要系本期销售回款减少所致。

其中，销售商品收到的现金流为 6.64 亿元，同比下滑 48.4%。 

 

地产景气度+消费分级趋势下，集成灶行业承压。2024 年我国集成灶行业

承压，根据奥维云网（AVC）数据显示，2024 年我国集成灶市场累计零售

额 173 亿元，同比下滑 30.6%，其中线上累计零售额 26.47 亿，同比下降

38.84%，线下市场也进入深度调整，行业整体呈现量价齐跌态势。一方

面，房地产市场处于调整阶段，新房需求锐减；另一方面，消费分级趋势

下，均价较高的集成灶产品不占优势。 

 

洗碗机行业显现出增长韧性，以旧换新推动行业渗透。根据奥维云网数据

显示，2024 年洗碗机市场零售额规模 132 亿元，同比增长 17.2%，零售

量规模 229 万台，同比增长 18.0%，量额增速均领跑厨卫市场。一方面，

洗碗机凭借高效特性在国内家庭的接受度稳步提升；另一方面，以旧换新

为渗透加速提供动力。 

 

盈利预测与投资建议。考虑到公司 2024 年业绩表现及行业整体环境，我

们预计公司 2025-2027 年实现归母净利润 0.69/0.75/0.8 亿元，同比增长

158.4%/9.3%/7.2%，维持“增持”投资评级。 

 

风险提示：原材料价格波动、房地产市场波动、市场竞争加剧。  

增持（维持） 

股票信息 
 
行业 厨卫电器 

前次评级 增持 

04 月 23 日收盘价（元） 40.61 

总市值（百万元） 5,646.63 

总股本（百万股） 139.05 

其中自由流通股（%） 93.36 

30 日日均成交量（百万股） 4.62  
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财务指标  2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 1,227 703 752 797 837 

增长率 yoy（%） -3.8 -42.7 7.0 6.0 5.0 

归母净利润（百万元） 179 27 69 75 80 

增长率 yoy（%） -14.6 -85.2 158.4 9.3 7.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.29 0.19 0.49 0.54 0.58 

净资产收益率（%） 11.7 1.9 4.6 4.8 4.9 

P/E（倍） 31.5 212.7 82.3 75.3 70.3 

P/B（倍） 3.7 4.0 3.8 3.6 3.5   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价  
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财务报表和主要财务比率 

 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 1689 1459 1150 1182 1201  营业收入 1227 703 752 797 837 

现金 1455 926 427 159 164  营业成本 630 424 481 501 501 

应收票据及应收账款 111 79 55 67 69  营业税金及附加 14 12 15 13 15 

其他应收款 1 4 2 3 3  营业费用 289 154 180 182 184 

预付账款 16 9 12 12 12  管理费用 76 48 60 52 50 

存货 88 82 75 79 80  研发费用 64 46 60 51 50 

其他流动资产 18 360 579 862 873  财务费用 -19 6 -118 -74 -39 

非流动资产 687 942 1304 1459 1602  资产减值损失 0 -4 -1 -2 -2 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 19 11 8 8 8 

固定资产 545 777 967 1043 1035  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

无形资产 71 92 132 181 208  投资净收益 13 8 9 9 10 

其他非流动资产 70 73 205 235 359  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2375 2401 2453 2641 2802  营业利润 203 30 81 84 89 

流动负债 364 452 365 400 442  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 0 1 1 1 

应付票据及应付账款 261 330 266 291 319  利润总额 202 30 81 84 89 

其他流动负债 103 123 99 109 123  所得税 23 4 12 9 9 

非流动负债 480 541 613 690 729  净利润 179 27 69 75 80 

长期借款 0 0 38 73 64  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 480 541 575 617 666  归属母公司净利润 179 27 69 75 80 

负债合计 843 993 977 1090 1171  EBITDA 215 85 70 250 393 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元/股） 1.29 0.19 0.49 0.54 0.58 

股本 107 138 138 138 138        

资本公积 670 640 640 640 640  主要财务比率      

留存收益 673 594 663 738 818  会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

归属母公司股东权益 1532 1407 1476 1551 1631  成长能力      

负债和股东权益 2375 2401 2453 2641 2802  营业收入(%) -3.8 -42.7 7.0 6.0 5.0 

       营业利润(%) -12.8 -85.4 173.4 4.2 5.7 

       归属母公司净利润(%) -14.6 -85.2 158.4 9.3 7.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 48.7 39.7 36.0 37.1 40.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 14.6 3.8 9.1 9.4 9.6 

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  ROE(%) 11.7 1.9 4.6 4.8 4.9 

经营活动现金流 152 20 152 305 428  ROIC(%) 7.7 1.2 -1.6 0.4 2.0 

净利润  179 27 69 75 80  偿债能力      

折旧摊销 44 58 107 239 342  资产负债率(%) 35.5 41.4 39.8 41.3 41.8 

财务费用 1 28 1 3 3  净负债比率(%) -66.5 -32.8 7.3 29.2 29.9 

投资损失 -13 -8 -9 -9 -10  流动比率 4.6 3.2 3.2 3.0 2.7 

营运资金变动  -56 -75 -24 -7 7  速动比率 4.3 3.0 2.8 2.6 2.4 

其他经营现金流 -3 -10 8 4 5  营运能力      

投资活动现金流 -131 -385 -721 -647 -460  总资产周转率 0.6 0.3 0.3 0.3 0.3 

资本支出 -144 -134 -469 -410 -494  应收账款周转率 14.7 7.4 11.3 13.2 12.4 

长期投资 0 -260 -261 -246 25  应付账款周转率 4.7 2.0 2.0 2.6 2.2 

其他投资现金流 13 9 9 9 10  每股指标（元）      

筹资活动现金流  429 -159 71 74 36  每股收益(最新摊薄) 1.29 0.19 0.49 0.54 0.58 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.09 0.14 1.09 2.20 3.08 

长期借款 0 0 38 35 -9  每股净资产(最新摊薄) 11.02 10.12 10.62 11.15 11.73 

普通股增加  -1 32 0 0 0  估值比率      

资本公积增加  -7 -30 0 0 0  P/E 31.5 212.7 82.3 75.3 70.3 

其他筹资现金流 437 -161 33 39 45  P/B 3.7 4.0 3.8 3.6 3.5 

现金净增加额 450 -524 -499 -267 5  EV/EBITDA 13.9 37.1 82.1 24.4 15.6   
资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2025 年 04 月 23 日收盘价      

2025     04    23年   月   日



 

 

 

gszqdatemark   

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户

使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引

致的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的

发布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删

节或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在 -10%~+10%

之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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