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浙江美大（002677.SZ） 

短期承压，渠道持续拓展 

事件：公司发布 2022 年年报及 2023 一季报。公司 2022 年实现营业收入

18.34 亿元，同比-15.24%；实现归母净利润 4.52 亿元，同比-31.97%。其

中，2022Q4 单季营业收入为 4.36 亿元，同比-30.74%；归母净利润为 0.79

亿元，同比-62.83%。2023Q1 实现营业收入 3.39 亿元，同比-18.05%；实

现归母净利润 1.01 亿元，同比-17.20%。 

行业短期承压，公司线上、线下份额均有提升。受大环境影响，安装属性明

显的集成灶行业在四季度仍受到一定冲击，据奥维云网数据，2022 年集成

灶行业零售额/零售量分别同比+1.2%/-4.5%。从公司市占率情况看，公司

在线上、线下市场份额仍有小幅提升。根据奥维云网，2022 年公司集成灶

线上/线下销额市占率分别为 8.45%/18.86%，同比+0.19/+2.68pct。 

盈利能力短期承压，23Q1 环比改善明显。毛利端：受产品结构变化及部分

材料价格波动影响下，22 年 /22Q4/23Q1 公司毛利率分别同比下滑

7.58/8.31/2.82pct 至 44.11/42.48/46.95%。费率端：22Q4/23Q1 销售费用

率变动较大，分别为 19.25%/5.93%，同比+10.9/-5.15pct。净利端：22 年

/22Q4/23Q1 公 司 净 利 率 分 别 同 比 -6.06/-15.73/+0.31pct 至

24.66/18.22/29.72%。 

渠道多元化变革，加大双品牌运营力度。从渠道看，公司加速渠道多元化变

革，经销商渠道方面，新增一级经销商 60 多家，新增营销终端 700 多个，

22 年公司已拥有 1990 多家一级经销商（区域经销商），营销终端 4500 多

个，；KA 渠道方面，截至 2022 年底，公司在 KA 卖场门店累计达 3000 多

个；家装渠道方面，与知名家装公司开展合作打通合作资源。从品牌看，大

力开展天牛品牌的线下招商开店工作、电商平台运营工作和品牌宣传推广工

作，2022 年天牛品牌累计签约经销商 300 多家，累计已开门店达 200 个。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2023-2025 年实现归母净利润

5.14/5.73/6.37 亿元，同比增长 13.7%/11.4%/11.2%，维持“买入”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。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,164 1,834 2,060 2,289 2,536 

增长率 yoy（%） 22.2 -15.2 12.3 11.1 10.8 

归母净利润（百万元） 665 452 514 573 637 

增长率 yoy（%） 

 

 

22.3 -32.0 13.7 11.4 11.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.03 0.70 0.80 0.89 0.99 

净资产收益率（%） 34.1 23.0 24.7 25.3 25.5 

P/E（倍） 11.5 17.0 14.9 13.4 12.1 

P/B（倍） 3.9 3.9 3.7 3.4 3.1  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 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 1307 1304 1428 1539 1805  营业收入 2164 1834 2060 2289 2536 

现金 647 1099 1186 1298 1524  营业成本 1045 1025 1112 1236 1369 

应收票据及应收账款 15 16 18 20 23  营业税金及附加 19 18 18 21 23 

其他应收款 0 0 0 1 1  营业费用 243 206 235 261 292 

预付账款 17 7 20 10 23  管理费用 71 80 82 82 91 

存货 121 119 141 148 172  研发费用 68 61 62 71 79 

其他流动资产 507 62 62 62 62  财务费用 -15 -17 -32 -30 -35 

非流动资产 1049 976 1028 1065 1099  资产减值损失 0 0 0 0 0 

长期投资 60 60 60 60 60  其他收益 10 33 0 0 0 

固定资产 770 703 739 778 817  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 163 156 161 155 148  投资净收益 32 35 18 21 26 

其他非流动资产 56 58 68 72 75  资产处置收益 0 2 0 0 0 

资产总计 2356 2281 2456 2603 2904  营业利润 775 529 600 668 742 

流动负债 381 288 350 315 381  营业外收入 0 1 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 1 4 2 2 2 

应付票据及应付账款 113 66 128 87 151  利润总额 774 525 598 667 740 

其他流动负债 268 222 222 228 230  所得税 109 73 84 94 104 

非流动负债 25 26 26 26 26  净利润 665 452 514 573 637 

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 25 26 26 26 26  归属母公司净利润 665 452 514 573 637 

负债合计 405 314 376 341 407  EBITDA 815 558 616 687 762 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.03 0.70 0.80 0.89 0.99 

股本 646 646 646 646 646        

资本公积 105 105 105 105 105  主要财务比率      

留存收益 1286 1312 1440 1584 1740  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1950 1967 2080 2262 2497  成长能力      

负债和股东权益 2356 2281 2456 2603 2904  营业收入(%) 22.2 -15.2 12.3 11.1 10.8 

       营业利润(%) 22.0 -31.8 13.5 11.4 11.1 

       归属于母公司净利润(%) 22.3 -32.0 13.7 11.4 11.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 51.7 44.1 46.0 46.0 46.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 30.7 24.7 25.0 25.0 25.1 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 34.1 23.0 24.7 25.3 25.5 

经营活动现金流 619 370 543 546 665  ROIC(%) 32.8 21.3 23.0 23.6 23.8 

净利润 665 452 514 573 637  偿债能力      

折旧摊销 60 66 52 58 64  资产负债率(%) 17.2 13.8 15.3 13.1 14.0 

财务费用 -15 -17 -32 -30 -35  净负债比率(%) -31.8 -54.5 -55.7 -56.2 -60.0 

投资损失 -32 -35 -18 -21 -26  流动比率 3.4 4.5 4.1 4.9 4.7 

营运资金变动 -76 -116 26 -33 26  速动比率 3.1 3.9 3.4 4.2 4.1 

其他经营现金流 16 19 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -90 512 -87 -73 -72  总资产周转率 1.0 0.8 0.9 0.9 0.9 

资本支出 63 26 52 36 34  应收账款周转率 99.1 119.1 119.1 119.1 119.1 

长期投资 -60 500 0 0 0  应付账款周转率 7.6 11.5 11.5 11.5 11.5 

其他投资现金流 -87 1038 -34 -36 -37  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -389 -428 -370 -361 -367  每股收益(最新摊薄) 1.03 0.70 0.80 0.89 0.99 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.96 0.57 0.84 0.84 1.03 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 3.02 3.04 3.22 3.50 3.86 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 11.5 17.0 14.9 13.4 12.1 

其他筹资现金流 -389 -428 -370 -361 -367  P/B 3.9 3.9 3.7 3.4 3.1 

现金净增加额 139 453 86 112 226  EV/EBITDA 8.0 11.8 10.6 9.3 8.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 20 日收盘价  
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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
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股票评级 
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行业评级 
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