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股价走势 

经营短期承压，盈利修复可期 
  
事件：22 年公司实现营业收入 18.3 亿元，同比-15.24%；归母净利润 4.5

亿元，同比-31.97%；扣非归母净利润 4.2 亿元，同比-33.65%。其中，22Q4

公司实现营业收入 4.4 亿元，同比-30.74%；归母净利润 0.8 亿元，同比
-62.83%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比-71.06%。23Q1 公司实现营业
收入 3.4 亿元，同比-18.05%；归母净利润 1.0 亿元，同比-17.20%；扣非
归母净利润 1.0 亿元，同比-17.34%。利润分配方面，公司拟向全体股东
按每 10 股派发现金红利 6.2 元（含税），合计派发现金股利 4 亿元，22 年
公司现金分红占归母净利润比例 89%。 

Q4 收入增速承压，渠道网络进一步加密。地产销售竣工同步下滑背景下，
22 年后周期厨电行业表现较弱，据奥维云网推总数据，厨房核心品类中仅
集成灶零售额实现 1%平稳增长，向传统烟灶市场渗透趋势不改。受国内疫
情防控优化影响，公司 22Q4 收入同比-30.7%，经营短期承压，至 23Q1
收入下滑幅度已有收窄，预计后续季度边际可持续改善。分产品看，22 年
公司集成灶/橱柜/其他（水洗热等）品类分别创收 16.4/0.5/1.5 亿元，同比
-16.7%/-19.2%/+7.3%，其中集成灶、橱柜产品因高度依赖新房竣工，在地
产下行周期内收入受损，而嵌入式电蒸/烤箱、蒸烤(炸炖)一体机、集成水
槽洗碗机等新兴品类仍表现较好成长性。在围绕集成灶推出多元化新品的
同时，公司进一步加密渠道网络，截至 22 年底已拥有一级经销商 1990+
家，营销终端 4500+个，未来有望伴随地产回暖发挥渠道优势重回增长。 

盈利能力企稳，Q1 费用投放节缩。22Q4/23Q1 公司毛利率 42%/47%，分
别同比-8/-3pct，降幅有所收窄，伴随原材料价格下行公司毛利率整体呈
逐季改善趋势。费用端，22Q4 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为
19%/6%/4%/-1%，分别同比+11/+3/+1/+0pcts，结合 22 年全年公司销售费
用率为 11%同比 21 年持平，我们认为，单四季度同比大幅提升或与营销节
奏调整（22 年销售费用率主要在 Q4 集中投放）以及单季度收入下滑较多
有关；23Q1 公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 6%/6%/3%/-3%，分别
同比-5/+1/+0/-1pcts，综合费用率同比下滑 6pcts，彰显公司有效的控费
能力和经营韧性。综合影响下，公司 22Q4/23Q1 实现归母净利率 18%/30%，
同比-16/+0pct，公司盈利改善可期。 

投资建议：22 年集成灶赛道增速短期承压，但其强产品力塑造的渗透提升
逻辑仍在，美大作为集成灶品类开创者与领军品牌，有望受益国内地产数
据回升+消费力回暖双重利好得到修复。渠道端，公司已实现线上&线下渠
道联动，KA、家装等多元渠道建设亦成效凸显；产品端，公司持续优化集
成灶产品力，并推出洗碗机等厨电新品丰富产品矩阵，未来有望依托渠道
扩张+产品配套率提升实现长期稳健增长。预计公司 23-25 年归母净利润
5.6/6.5/7.4 亿元（23-24 年前值 6.9/8.0 亿元，因公司 22 年收入承压下调
23-24 年收入预期），对应 PE13.3x/11.4x/10.0x，维持“买入”评级。 

风险提示： 产品销售不及预期；渠道网点开拓不及预期；原材料价格上涨
的风险；房地产市场波动的风险；市场竞争加剧的风险。 
  
财务数据和估值 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 2,163.71 1,833.93 2,066.09 2,306.10 2,565.36 

增长率(%) 22.19 (15.24) 12.66 11.62 11.24 

EBITDA(百万元) 876.96 605.05 1,000.41 770.56 875.01 

净利润(百万元) 664.68 452.16 559.68 650.82 744.64 

增长率(%) 22.28 (31.97) 23.78 16.28 14.42 

EPS(元/股) 1.03 0.70 0.87 1.01 1.15 

市盈率(P/E) 11.20 16.46 13.30 11.44 9.99 

市净率(P/B) 3.82 3.78 3.25 2.81 2.44 

市销率(P/S) 3.44 4.06 3.60 3.23 2.90 

EV/EBITDA 11.41 9.92 5.61 6.99 5.34   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

22 年公司实现营业收入 18.3 亿元，同比-15.24%；归母净利润 4.5 亿元，同比-31.97%；扣
非归母净利润 4.2亿元，同比-33.65%。其中，22Q4 公司实现营业收入 4.4亿元，同比-30.74%；
归母净利润 0.8 亿元，同比-62.83%；扣非归母净利润 0.6 亿元，同比-71.06%。 

23Q1 公司实现营业收入 3.4 亿元，同比-18.05%；归母净利润 1.0 亿元，同比-17.20%；扣
非归母净利润 1.0 亿元，同比-17.34%。 

利润分配方面，公司拟向全体股东按每 10 股派发现金红利 6.2 元（含税），合计派发现金
股利 4 亿元，22 年公司现金分红占归母净利润比例 89%。 

 

图 1：2018-2022 年公司营业收入情况（亿元）  图 2：2018-2022 年公司归母净利润、扣非归母净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

点评 

Q4 收入增速承压，渠道网络进一步加密。地产销售竣工同步下滑背景下，22 年后周期厨
电行业表现较弱，据奥维云网推总数据，厨房核心品类中仅集成灶零售额实现 1%平稳增长，
向传统烟灶市场渗透趋势不改。受国内疫情防控优化影响，公司 22Q4 收入同比-30.7%，
经营短期承压，至 23Q1 收入下滑幅度已有收窄，预计后续季度边际可持续改善。分产品
看，22 年公司集成灶/橱柜/其他（水洗热等）品类分别创收 16.4/0.5/1.5 亿元，同比
-16.7%/-19.2%/+7.3%，其中集成灶、橱柜产品因高度依赖新房竣工，在地产下行周期内收
入受损，而嵌入式电蒸/烤箱、蒸烤(炸炖)一体机、集成水槽洗碗机等新兴品类仍表现较好
成长性。在围绕集成灶推出多元化新品的同时，公司进一步加密渠道网络，截至 22 年底
已拥有一级经销商 1990+家，营销终端 4500+个，未来有望伴随地产回暖充分发挥渠道优
势重回增长。 
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图 3：2018-2022 年公司分产品营业收入情况（亿元）  图 4：2018-2022 年公司分产品毛利率情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

盈利能力企稳，Q1 费用投放节缩。22Q4/23Q1 公司毛利率 42%/47%，分别同比-8/-3pct，
降幅有所收窄，伴随原材料价格下行公司毛利率整体呈逐季改善趋势。费用端，22Q4 公
司销售/管理/研发/财务费用率分别为 19%/6%/4%/-1%，分别同比+11/+3/+1/+0pcts，结合
22 年全年公司销售费用率为 11%同比 21 年持平，我们认为，单四季度同比大幅提升或与
营销节奏调整（22 年销售费用率主要在 Q4 集中投放）以及单季度收入下滑较多有关；23Q1

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 6%/6%/3%/-3%，分别同比-5/+1/+0/-1pcts，综合费
用率同比下滑 6pcts，彰显公司有效的控费能力和经营韧性。综合影响下，公司 22Q4/23Q1

实现归母净利率 18%/30%，同比-16/+0pct，公司盈利改善可期。 

 

图 5：21Q1-23Q1 公司毛利率、归母净利率及扣非归母净利率  图 6：21Q1-23Q1 公司销售、管理、研发、财务费用率 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：公司年报，天风证券研究所 

 

从资产负债表看，公司 2022 年末货币资金+交易性金融资产为 11.0 亿元，同比-4%；存货
为 1.2 亿元，同比-1%；应收票据和账款合计为 0.2 亿元，同比+10%；应付票据和账款合计
为 0.7 亿元，同比-42%。23Q1 末货币资金+交易性金融资产为 12.1 亿元，较 22 年底+10%；
存货为 1.3 亿元，较 22 年底+8%；应收票据和账款合计为 0.2 亿元，较 22 年底+48%；应
付票据和账款合计为 0.8 亿元，较 22 年底+20%。 

周转情况看，公司 2022 年全年存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 43/3/31 天，同比
+8/+0/-14天；23Q1 存货/应收账款/应付账款周转天数分别为 63/5/36天，同比+12/-4/-13

天。 
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图 7：2018 年-23Q1 公司货币资金、存货、应收情况（亿元）  图 8：2018 年-23Q1 公司周转情况（天） 

 

 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所  资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

从现金流看，公司 2022 年全年经营活动产生的现金流量净额为 3.7 亿元，同比-40%，主要
因为 22 年公司销售商品收到现金同比减少，叠加部分采取银行承兑汇票结算；投资活动
产生的现金流量净额为 5.1 亿元，同比+666%，大幅增加主要因为收回 21 年投资及对应投
资收益；筹资活动产生的现金流量净额为-4.3 亿元，同比-10%。公司 23Q1 经营活动产生
的现金流量净额为 1.2 亿元，同比+59%；投资活动产生的现金流量净额为-0.05 亿元，同
比+69%。 

 

图 9：2018 年-23Q1 公司经营/投资/筹资活动现金流情况（亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

投资建议 

22 年集成灶赛道增速短期承压，但其强产品力塑造的渗透提升逻辑仍在，美大作为集成灶
品类开创者与领军品牌，有望受益国内地产数据回升+消费力回暖双重利好得到修复。渠
道端，公司已实现线上&线下渠道联动，KA、家装等多元渠道建设亦成效凸显；产品端，
公司持续优化集成灶产品力，并推出洗碗机等厨电新品丰富产品矩阵，未来有望依托渠道
扩张+产品配套率提升实现长期稳健增长。预计公司 23-25 年归母净利润 5.6/6.5/7.4 亿元
（23-24 年前值 6.9/8.0 亿元，因公司 22 年收入承压下调 23-24 年收入预期），对应
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PE13.3x/11.4x/10.0x，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

产品销售不及预期；渠道网点开拓不及预期；原材料价格上涨的风险；房地产市场波动的
风险；市场竞争加剧的风险。  
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  利润表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

货币资金 646.64 1,099.19 1,432.44 1,657.29 2,366.25  营业收入 2,163.71 1,833.93 2,066.09 2,306.10 2,565.36 

应收票据及应收账款 14.69 16.12 27.51 21.19 32.99  营业成本 1,045.38 1,025.00 1,105.17 1,215.81 1,339.67 

预付账款 17.05 6.97 25.37 10.21 29.00  营业税金及附加 19.19 17.87 20.13 22.47 24.99 

存货 120.73 119.11 106.57 141.70 131.86  销售费用 242.70 206.35 216.94 237.53 256.54 

其他 506.37 61.65 358.52 359.10 358.94  管理费用 71.26 79.74 80.58 83.02 87.22 

流动资产合计 1,305.48 1,303.05 1,950.42 2,189.49 2,919.03  研发费用 68.39 61.43 68.65 69.18 74.40 

长期股权投资 59.84 59.82 59.82 59.82 59.82  财务费用 (14.94) (17.10) (18.59) (21.17) (25.65) 

固定资产 770.49 703.20 646.48 589.76 533.05  资产/信用减值损失 0.69 (1.34) (1.34) (1.34) (1.34) 

在建工程 0.30 0.44 0.44 0.44 0.44  公允价值变动收益 0.00 0.00 333.33 0.00 0.00 

无形资产 162.53 155.78 150.53 145.27 140.01  投资净收益 32.31 34.78 30.00 30.00 30.00 

其他 55.52 57.14 70.28 69.81 69.81  其他 (76.08) (101.47) 303.33 (30.00) (30.00) 

非流动资产合计 1,048.68 976.38 927.54 865.10 803.13  营业利润 774.81 528.66 651.87 757.92 866.86 

资产总计 2,355.60 2,280.70 2,877.96 3,054.59 3,722.16  营业外收入 0.23 0.53 0.00 0.00 0.00 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  营业外支出 1.14 4.17 2.00 2.23 2.23 

应付票据及应付账款 112.70 65.85 273.99 99.86 312.08  利润总额 773.90 525.02 649.87 755.69 864.63 

其他 138.73 109.93 288.31 282.13 329.08  所得税 109.22 72.86 90.19 104.87 119.99 

流动负债合计 251.43 175.77 562.31 381.99 641.16  净利润 664.68 452.16 559.68 650.82 744.64 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 664.68 452.16 559.68 650.82 744.64 

其他 24.69 26.03 25.67 25.67 25.67  每股收益（元） 1.03 0.70 0.87 1.01 1.15 

非流动负债合计 24.69 26.03 25.67 25.67 25.67        

负债合计 405.36 314.18 587.98 407.66 666.83        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

股本 646.05 646.05 646.05 646.05 646.05  成长能力 
     

资本公积 104.92 104.92 104.92 104.92 104.92  营业收入 22.19% -15.24% 12.66% 11.62% 11.24% 

留存收益 1,285.90 1,311.67 1,618.63 1,975.57 2,383.97  营业利润 21.95% -31.77% 23.30% 16.27% 14.37% 

其他 (86.63) (96.11) (79.62) (79.62) (79.62)  归属于母公司净利润 22.28% -31.97% 23.78% 16.28% 14.42% 

股东权益合计 1,950.24 1,966.53 2,289.98 2,646.93 3,055.33  获利能力      

负债和股东权益总计 2,355.60 2,280.70 2,877.96 3,054.59 3,722.16  毛利率 51.69% 44.11% 46.51% 47.28% 47.78% 

       净利率 30.72% 24.66% 27.09% 28.22% 29.03% 

       ROE 34.08% 22.99% 24.44% 24.59% 24.37% 

       ROIC 105.91% 58.76% 67.19% 139.46% 123.30% 

现金流量表(百万元) 2021 2022 2023E 2024E 2025E  偿债能力      

净利润 664.68 452.16 559.68 650.82 744.64  资产负债率 17.21% 13.78% 20.43% 13.35% 17.92% 

折旧摊销 60.28 66.41 61.97 61.97 61.97  净负债率 -33.07% -55.82% -62.51% -62.57% -77.41% 

财务费用 0.12 0.05 (18.59) (21.17) (25.65)  流动比率 3.43 4.53 3.47 5.73 4.55 

投资损失 (32.31) (34.78) (30.00) (30.00) (30.00)  速动比率 3.12 4.11 3.28 5.36 4.35 

营运资金变动 (54.27) (195.05) 281.61 (194.07) 238.59  营运能力      

其它 (19.95) 80.95 333.33 0.00 0.00  应收账款周转率 99.11 119.07 94.71 94.71 94.71 

经营活动现金流 618.55 369.73 1,188.00 467.55 989.54  存货周转率 21.77 15.29 18.31 18.58 18.76 

资本支出 90.13 (10.45) 0.36 0.00 0.00  总资产周转率 0.95 0.79 0.80 0.78 0.76 

长期投资 59.84 (0.02) 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 (240.46) 522.29 (637.03) 30.00 30.00  每股收益 1.03 0.70 0.87 1.01 1.15 

投资活动现金流 (90.50) 511.82 (636.67) 30.00 30.00  每股经营现金流 0.96 0.57 1.84 0.72 1.53 

债权融资 16.61 16.95 18.14 21.17 25.65  每股净资产 3.02 3.04 3.54 4.10 4.73 

股权融资 (456.92) (9.48) (236.22) (293.87) (336.24)  估值比率      

其他 50.88 (435.66) 0.00 0.00 0.00  市盈率 11.20 16.46 13.30 11.44 9.99 

筹资活动现金流 (389.43) (428.19) (218.08) (272.70) (310.58)  市净率 3.82 3.78 3.25 2.81 2.44 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 11.41 9.92 5.61 6.99 5.34 

现金净增加额 138.62 453.35 333.25 224.85 708.96  EV/EBIT 12.24 11.11 5.98 7.60 5.75 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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