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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 11.52 元

总市值/流通市值 7443/4959 百万元

52周最高价/最低价 14.99/9.90 元

近 3 个月日均成交额 79.66 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

《浙江美大（002677.SZ）-2022 年三季报点评：收入增速修复，

盈利持续承压》 ——2022-10-28

《浙江美大（002677.SZ）-2021 年年报点评：全方位变革推进，

四季度经营承压》 ——2022-04-08

《全年经营稳健，盈利韧性凸显》 ——2022-03-02

《浙江美大-002677-2021 年三季报点评：Q3 加速增长，盈利韧

性强大》 ——2021-10-25

《浙江美大-002677-2021 年半年报点评：三重发力蓄势增长，Q2

表现略承压》 ——2021-08-10

经营短期承压，盈利有所波动。公司2022年实现营收18.3亿/-15.2%，归

母净利润4.5亿/-32.0%，扣非归母净利润4.2亿/-33.7%。其中Q4收入4.4

亿/-30.7%，归母净利润0.8亿/-62.8%，扣非归母净利润0.6亿/-71.1%。

2023Q1实现营收3.4亿/-18.0%，归母净利润1.0亿/-17.2%，扣非归母净利

润1.0亿/-17.3%。公司拟每10股派发现金股利6.2元（含税），对应4月

20日收盘价股息率为5.2%。受到线下消费及地产的负面影响，公司自2022Q2

以来收入出现下滑，2023Q1收入下滑或主要由于地产竣工的滞后影响及渠道

库存，后续收入恢复可期。2022年盈利能力受到毛利率的拖累出现一定下滑。

一季度集成灶零售已出现回暖，期待后续竣工助推行业增长。奥维云网数据

显示，2022年我国集成灶零售额同比增长1.2%至 259亿；2023Q1集成灶零

售额增长0.5%，环比2022Q4（-8%）已有积极复苏；其中3月零售额增长6.9%，

整体呈现出加速恢复的趋势。根据国家统计局的数据，3月住宅竣工面积同

比增长35.4%，1-3月累计增长16.8%，竣工亦出现加速增长的趋势，有望对

后续集成灶的销售产生积极的拉动作用。

渠道积极扩张，市占率提升。公司持续推动多元化渠道深度融合发展，2022

年新增一级经销商60多家至1990余家，新增营销终端700多个至4500多

个。新兴渠道方面，公司新增8省KA渠道省代理，KA门店数量达到3000多

个；与超10家地产公司签署精装修项目，并安装10余个精装修楼盘；家装、

下沉及电商渠道积极开拓。根据奥维云网对线下KA及线上的监测数据，美

大在线下KA市占率提升2.7pct至18.9%，线上市占率提升0.2pct至8.5%。

毛利率承压，利润率企稳。2022年公司毛利率同比-7.6pct至 44.1%，预计

受到原材料成本高企、产品结构变化拉动均价的影响。期间费用率同比

+1.0pct至 18.0%，主要系管理费用由于人才公寓转固后折旧增加。公司全

年净利率-6.1pct至 24.7%。2023Q1毛利率-2.8pct，期间费用率-5.5pct，

其他收益同比-3.2pct，净利率微增0.3pct至29.7%，盈利出现企稳迹象。

天牛持续布局：公司天牛品牌已累计签约300多家经销商，开店200家。随

着集成灶景气复苏，天牛品牌后续有望迎来快速成长期，带动公司再次增长。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；渠道建设不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到目前线下销售复苏情况，下调盈利预测，预计2023-2025年归母净利

润5.4/5.9/6.5亿（前值为6.8/7.7/-亿），同比分别+18.6%/+10.4%/+9.1%；

摊薄EPS=0.83/0.92/1.00元，对应PE=14/13/12x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 2,164 1,834 2,104 2,314 2,519

(+/-%) 22.2% -15.2% 14.7% 10.0% 8.9%

净利润(百万元) 665 452 536 592 646

(+/-%) 22.3% -32.0% 18.6% 10.4% 9.1%

每股收益（元） 1.03 0.70 0.83 0.92 1.00

EBIT Margin 33.1% 24.2% 25.7% 26.2% 26.4%

净资产收益率（ROE） 34.1% 23.0% 25.2% 25.7% 25.8%

市盈率（PE） 11.2 16.5 13.9 12.6 11.5

EV/EBITDA 10.1 15.3 13.2 11.8 10.9

市净率（PB） 3.82 3.78 3.50 3.23 2.98

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
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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

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

表1：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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

002677.SZ 浙江美大 11.52 74 1.03 0.70 0.83 0.92 11.2 16.5 13.9 12.6 1.0 买入

605336.SH 帅丰电器 16.60 31 1.74 1.16 1.39 1.62 9.6 14.3 11.9 10.2 0.7 买入

300894.SZ 火星人 27.11 111 0.93 0.80 1.11 1.36 29.2 34.0 24.3 19.9 0.8 买入

300911.SZ 亿田智能 40.65 44 1.94 1.95 2.46 2.98 21.0 20.8 16.5 13.6 0.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 647 1099 1041 1126 1260 营业收入 2164 1834 2104 2314 2519

应收款项 15 17 17 19 21 营业成本 1045 1025 1163 1272 1384

存货净额 121 119 128 146 159 营业税金及附加 19 18 21 22 24

其他流动资产 25 69 42 53 68 销售费用 243 206 231 255 277

流动资产合计 1307 1304 1628 1825 2084 管理费用 140 141 149 159 167

固定资产 771 704 675 659 632 财务费用 (15) (17) (27) (27) (30)

无形资产及其他 163 156 150 143 137 投资收益 32 35 34 34 34

投资性房地产 56 57 57 57 57

资产减值及公允价值变

动 (1) 1 (1) (0) (1)

长期股权投资 60 60 60 60 60 其他收入 11 32 25 23 23

资产总计 2356 2281 2569 2744 2970 营业利润 775 529 625 689 752

短期借款及交易性金融

负债 2 2 1 1 1 营业外净收支 (1) (4) (1) (1) (1)

应付款项 113 66 145 127 134 利润总额 774 525 624 688 751

其他流动负债 266 221 270 285 310 所得税费用 109 73 87 96 105

流动负债合计 381 288 416 413 445 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 665 452 536 592 646

其他长期负债 25 26 26 26 26

长期负债合计 25 26 26 26 26 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 405 314 442 439 471 净利润 665 452 536 592 646

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (2) 2 (0) (0) (0)

股东权益 1950 1967 2127 2305 2499 折旧摊销 59 65 57 59 61

负债和股东权益总计 2356 2281 2569 2744 2970 公允价值变动损失 1 (1) 1 0 1

财务费用 (15) (17) (27) (27) (30)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (84) (135) 146 (34) 3

每股收益 1.03 0.70 0.83 0.92 1.00 其它 2 (2) 0 0 0

每股红利 0.60 0.66 0.58 0.64 0.70 经营活动现金流 641 380 740 617 711

每股净资产 3.02 3.04 3.29 3.57 3.87 资本开支 0 4 (23) (37) (29)

ROIC 48% 23% 32% 53% 66% 其它投资现金流 0 500 (400) (80) (96)

ROE 34% 23% 25% 26% 26% 投资活动现金流 (60) 504 (423) (117) (125)

毛利率 52% 44% 45% 45% 45% 权益性融资 0 0 0 0 0

EBIT Margin 33% 24% 26% 26% 26% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 36% 28% 28% 29% 29% 支付股利、利息 (388) (426) (375) (414) (452)

收入增长 22% -15% 15% 10% 9% 其它融资现金流 331 421 (0) 0 (0)

净利润增长率 22% -32% 19% 10% 9% 融资活动现金流 (444) (432) (376) (414) (452)

资产负债率 17% 14% 17% 16% 16% 现金净变动 137 453 (59) 86 134

息率 5.2% 5.7% 5.0% 5.6% 6.1% 货币资金的期初余额 510 647 1099 1041 1126

P/E 11.2 16.5 13.9 12.6 11.5 货币资金的期末余额 647 1099 1041 1126 1260

P/B 3.8 3.8 3.5 3.2 3.0 企业自由现金流 0 316 645 509 608

EV/EBITDA 10.1 15.3 13.2 11.8 10.9 权益自由现金流 0 736 667 533 634

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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