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亿田智能（300911.SZ） 

业绩短暂承压，静待后续修复  

事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司营业收入 2.28 亿元，同

比-7.4%；实现归母净利润 0.41 亿元，同比-8.67%；扣非净利润 0.38 亿

元，同增 0.05%。 

行业：结构升级持续，线上线下分化。分产品结构看，集成灶行业 23Q1

延续了结构升级的趋势，蒸烤一体款线上 / 线下占比同比增加

4.19/12.58pct 至 53.61%/52.06%，均价分别为 9220/12478 元。分渠道

趋势看，集成灶行业 23Q1 线上实现销额 7.76 亿元，同比-9.74%，线下

实现销额 0.54 亿元，同比+29.11%，线上线下呈相反势态。 

市占同比下滑，销额短期承压。根据奥维云网数据，23Q1 公司线上/线下

市占率同比-0.06/+1.94pct 至 16.13%/5.13%，排名分别为第二/第五。

从销额看，23Q1 公司线上/线下同比分别-10.08%/-28.19%，跌幅高于行

业线上/线下增速-9.74%/+29.11%。 

线上高端化趋势保持，仍均价下滑明显。据奥维云网数据，23Q1 公司线

上/线下产品均价分别为 10434/9727 元，同比-724/-2872 元，行业均价

则分别为 7725/9966 元。公司线上产品均价高于行业，但出现较明显的

均价下滑现象。 

发行可转债，扩大产能及提升品牌建设。2023 年公司发布了可转债预案，

拟募集资金总额不超过 52021 万元，主要用于以下项目：1）环保集成灶

产业园（二期）项目（投资总额 38909 万元，募集资金拟投入金额 37021

万元）；2）品牌推广与建设项目（全部来源于募集资金 15000 万元）。  

毛利有所回升。毛利率：23Q1 公司毛利率为 49.49%，同比+5.83pct。

费 用 率 ： 公 司 23Q1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比

+1.23/+0.98/+1.95/+0.47pct 至 19.81%/5.38%/5.59%/-1.86%。净利

率：23Q1 公司销售净利率同比-0.25pct 至 17.82%。经营性现金流：公司

23Q1 经营性现金流净额为 0.32 亿元，同比增长 144.32%，系购买商品、

接受劳务支付的现金减少所致。 

盈利预测与投资建议。展望未来，我们认为随着地产板块回暖,预计公司

2023-2025 年 归 母 净 利 润 分 别 为 2.54/3.17/3.86 亿 元 ， 同 增

21.3%/24.5%/22.0%，维持“增持”评级。 

风险提示：房地产市场波动、市场竞争加剧、原材料价格波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 1,230 1,276 1,537 1,891 2,250 

增长率 yoy（%） 71.7 3.7 20.5 23.0 19.0 

归母净利润（百万元） 210 210 254 317 386 

增长率 yoy（%） 

 

 

45.8 0.1 21.3 24.5 22.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.95 1.95 2.37 2.95 3.60 

净资产收益率（%） 17.6 15.6 16.6 17.5 18.1 

P/E（倍） 20.0 20.0 16.5 13.2 10.8 

P/B（倍） 3.5 3.1 2.7 2.3 2.0  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1455 1204 1628 1777 2355  营业收入 1230 1276 1537 1891 2250 

现金 961 1019 1323 1489 1941  营业成本 680 681 861 1040 1238 

应收票据及应收账款 70 56 96 91 132  营业税金及附加 9 9 14 17 18 

其他应收款 4 1 5 3 6  营业费用 237 285 292 363 428 

预付账款 26 21 36 34 49  管理费用 42 48 57 72 77 

存货 106 98 160 151 219  研发费用 55 60 61 83 101 

其他流动资产 288 9 9 9 9  财务费用 -11 -20 -14 -16 -20 

非流动资产 354 632 674 726 776  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 6 22 14 16 15 

固定资产 163 338 388 448 501  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 71 70 80 80 81  投资净收益 20 16 9 11 14 

其他非流动资产 120 224 205 198 193  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1809 1836 2301 2503 3131  营业利润 239 233 288 359 438 

流动负债 577 446 721 652 951  营业外收入 8 2 4 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 2 2 2 2 

应付票据及应付账款 368 316 548 496 747  利润总额 245 232 290 361 440 

其他流动负债 209 131 173 156 204  所得税 35 23 36 44 54 

非流动负债 43 46 46 46 46  净利润 210 210 254 317 386 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 43 46 46 46 46  归属母公司净利润 210 210 254 317 386 

负债合计 619 493 768 698 997  EBITDA 235 229 290 356 433 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.95 1.95 2.37 2.95 3.60 

股本 108 107 107 107 107        

资本公积 694 677 677 677 677  主要财务比率      

留存收益 414 559 750 969 1242  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1190 1344 1534 1805 2134  成长能力      

负债和股东权益 1809 1836 2301 2503 3131  营业收入(%) 71.7 3.7 20.5 23.0 19.0 

       营业利润(%) 45.9 -2.6 23.7 24.7 21.9 

       归属于母公司净利润(%) 45.8 0.1 21.3 24.5 22.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 44.7 46.6 44.0 45.0 45.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 17.0 16.4 16.5 16.7 17.2 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 17.6 15.6 16.6 17.5 18.1 

经营活动现金流 280 164 424 274 570  ROIC(%) 15.0 13.1 14.2 15.1 15.7 

净利润 210 210 254 317 386  偿债能力      

折旧摊销 20 27 35 37 45  资产负债率(%) 34.2 26.8 33.4 27.9 31.8 

财务费用 -11 -20 -14 -16 -20  净负债比率(%) -77.2 -72.5 -83.5 -80.1 -89.0 

投资损失 -20 -16 -9 -11 -14  流动比率 2.5 2.7 2.3 2.7 2.5 

营运资金变动 72 -70 158 -53 173  速动比率 2.3 2.4 2.0 2.4 2.2 

其他经营现金流 11 34 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -127 -32 -67 -79 -80  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.8 0.8 

资本支出 67 328 42 53 50  应收账款周转率 25.8 20.2 20.2 20.2 20.2 

长期投资 -80 280 0 0 0  应付账款周转率 2.4 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -140 577 -26 -26 -31  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -14 -87 -53 -30 -37  每股收益(最新摊薄) 1.95 1.95 2.37 2.95 3.60 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.61 1.53 3.95 2.55 5.31 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 11.08 12.51 14.28 16.80 19.87 

普通股增加 1 -1 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 47 -16 0 0 0  P/E 20.0 20.0 16.5 13.2 10.8 

其他筹资现金流 -62 -70 -53 -30 -37  P/B 3.5 3.1 2.7 2.3 2.0 

现金净增加额 138 46 304 166 453  EV/EBITDA 12.7 14.1 10.0 7.7 5.3 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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