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市场数据  
收盘价(元) 21.21 

一年最低/最高价 17.47/34.86 

市净率(倍) 3.01 

流通A股市值(百万元) 8,919.11 

总市值(百万元) 9,007.11 
 
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 7.04 

资产负债率(%,LF) 30.79 

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)：关税点评：海外

产能布局较早，渠道+产品实力兼备 》 

2025-04-15 

《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 
  

增持（维持） 
 

[Table_EPS]      盈利预测与估值 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 2,653 2,753 3,176 3,638 4,138 

同比（%） (0.39) 3.77 15.38 14.57 13.72 

归母净利润（百万元） 510.91 541.01 644.91 770.19 878.49 

同比（%） 13.54 5.89 19.21 19.43 14.06 

EPS-最新摊薄（元/股） 1.20 1.27 1.52 1.81 2.07 

P/E（现价&最新摊薄） 17.11 16.15 13.55 11.35 9.95 
  

[Table_Tag]  
  
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 事件：2025 年 4 月 28 日，公司发布 2024 年年度报告及 2025 年一季报。 

◼ 25Q1 归母净利润同比+21%，全球化战略下海外收入稳步增长 

2024 年公司实现营业收入 27.5 亿元，同比+3.8%，归母净利润 5.4 亿元，同比

+5.9%；单 Q4 公司实现收入 6.6 亿元，同比+10.7%，归母净利润 6175.0 万元，同比-

40.7%。分国内外来看，2024 年公司实现国内收入 1.4 亿元，同比-39.5%，主要由于国

内连锁客户采购需求减少导致收入下滑；海外收入 25.8 亿元，同比+7.8%，公司持续

推进全球化战略，积极布局和构建全球营销网络，带动海外市场平稳增长。分产品看，

①商用餐饮制冷设备：2024 实现收入 20.5 亿元，同比+4.3%，销量同比+5.2%；②西厨

设备：2024 实现收入 4.6 亿元，同比+1.2%，销量同比+7.3%。品牌自主化战略下各类

别产品收入均平稳增长。2025Q1 公司实现营业收入 6.14 亿元，同比-2.8%，实现归母

净利润 2.0 亿元，同比+21.4%。扣非归母净利润 1.12 亿元，同比-29%，业绩短期承压。

展望 2025 年，我们预计随着公司全球化战略的进一步实施，公司海外收入有望持续增

长，助力公司进入全球商用厨具行业第一梯队。 

◼ 费用控制整体良好，盈利能力持续提升 

2024 年公司销售毛利率为 43.0%，同比+1.9pct，销售净利率为 19.7%，同比+0.4pct。

分国内外来看，2024 年公司国内毛利率 20.9%，同比-4.0pct；海外毛利率 44.7%，同比

+1.6pct。分产品看，①商用餐饮制冷设备毛利率 43.0%，同比+0.73pct。②西厨设备毛

利率 44.8%，同比+6.0pct。费用端来看，2024 年公司销售/管理/研发/财务费用率分别

为 13.2%/6.1%/2.3%/-0.9%，同比+1.0/+0.5/-0.2/+1.1pct，费用率有小幅上涨，但整体控

制良好，我们预计随着公司持续降本增效，盈利能力将持续稳定并有望提升。2025Q1

公司销售毛利率 46.1%，同比-0.3pct；销售净利率 32.5%，同比+6.5pct，盈利能力持续

提升。 

◼ 海外产能布局完善，整体关税风险可控 

2024 年公司美国子公司实现收入 15.3 亿元，占营业总收入 55%。2025 年 4 月美

国政府宣布对中国输美商品征收“对等关税”，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。同时，公司积极研发系列化、智能化产品，

不断完善产品矩阵，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

2025-2026 年归母净利润预测至 6.45/7.70 亿元（原值为 7.25/8.49 亿元），新增 2027

年归母净利润预测为 8.78 亿元，当前市值对应 PE 为 14/11/10 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等。 
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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） 2024A 2025E 2026E 2027E  利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 2,641 3,531 4,489 5,543  营业总收入 2,753 3,176 3,638 4,138 

货币资金及交易性金融资产 1,297 1,839 2,678 3,616  营业成本(含金融类) 1,569 1,787 2,017 2,293 

经营性应收款项 280 328 375 427  税金及附加 22 19 22 25 

存货 947 1,221 1,239 1,251  销售费用 363 413 466 530 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 169 175 196 219 

其他流动资产 116 143 196 249  研发费用 63 79 91 103 

非流动资产 1,585 1,528 1,463 1,392  财务费用 (25) (7) (10) (17) 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 14 16 15 12 

固定资产及使用权资产 1,311 1,299 1,257 1,197  投资净收益 33 32 33 33 

在建工程 93 47 23 12  公允价值变动 6 0 0 0 

无形资产 77 75 73 71  减值损失 (17) (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 27 30 33 36  营业利润 629 749 895 1,021 

其他非流动资产 77 77 77 77  营业外净收支  0 1 1 1 

资产总计 4,226 5,059 5,952 6,935  利润总额 629 750 896 1,022 

流动负债 1,007 1,098 1,164 1,242  减:所得税 88 105 125 143 

短期借款及一年内到期的非流动负债 311 311 311 311  净利润 541 645 770 878 

经营性应付款项 284 294 304 314  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 116 89 101 115  归属母公司净利润 541 645 770 878 

其他流动负债 296 404 448 502       

非流动负债 430 530 590 620  每股收益-最新股本摊薄(元) 1.27 1.52 1.81 2.07 

长期借款 0 50 85 105       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 564 703 847 968 

租赁负债 299 349 374 384  EBITDA 689 793 939 1,061 

其他非流动负债 131 131 131 131       

负债合计 1,437 1,628 1,754 1,862  毛利率(%) 43.01 43.73 44.57 44.59 

归属母公司股东权益 2,789 3,430 4,198 5,073  归母净利率(%) 19.66 20.31 21.17 21.23 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,789 3,430 4,198 5,073  收入增长率(%) 3.77 15.38 14.57 13.72 

负债和股东权益 4,226 5,059 5,952 6,935  归母净利润增长率(%) 5.89 19.21 19.43 14.06 

           

           

现金流量表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E  重要财务与估值指标 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 636 454 788 912  每股净资产(元) 6.57 8.08 9.88 11.95 

投资活动现金流 (276) (100) (74) (49)  最新发行在外股份（百万股） 425 425 425 425 

筹资活动现金流 (541) 91 49 17  ROIC(%) 14.73 16.03 15.99 15.35 

现金净增加额 (165) 442 759 877  ROE-摊薄(%) 19.40 18.80 18.35 17.32 

折旧和摊销 124 91 92 94  资产负债率(%) 34.01 32.19 29.47 26.85 

资本开支 (231) (29) (24) (19)  P/E（现价&最新股本摊薄） 16.15 13.55 11.35 9.95 

营运资本变动 (51) (266) (61) (49)  P/B（现价） 3.13 2.55 2.08 1.72 

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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