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  强烈推荐（维持） 

收入承压，盈利能力平稳 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：37.76 元 

 

事件：公司发布 2023 年一季报。公司 2023Q1 实现营业收入 2.28 亿元，同比

-7.4%，实现归母净利润 0.41 亿元，同比-8.7%，实现扣非归母净利润 0.38 亿

元，同比+0.1%。 

❑ Q1 公司收入短期承压。根据奥维云网，行业层面集成灶一季度集成灶市场规

模基本持平，零售额规模 48 亿元，同比+0.5%，零售量规模 51 万台，同比

+0.1%。根据奥维，23 年 Q1 公司集成灶线上/线下销量分别-4%/-9%，主要

系终端需求较为疲软，集成灶市场竞争加剧。公司产品均价随之明显下探。

随着家电需求端进一步回暖，加之公司渠道加速下沉（23 年预计新增 4000

家+线下网点），我们预计公司 Q2 收入有望改善。 

❑ 毛利率显著提升。公司毛利率同比提升 5.83pct 至 49.5%。毛利率提升的主

要系公司产品结构进一步优化，蒸烤一体和蒸烤独立占提升，叠加原材料价

格有所回落。费用端，公司 23 年 Q1 销售/管理/研发/财务费用率分别为

19.81%/5.38%/5.59%/-1.86%，同比+1.23/+0.98/+1.95/ +0.47pct，销售费用

提升系品牌宣传力度加大，及营收短期承压摊薄效应减弱所致。公司净利率

小幅下滑 0.25pct 至 17.8%，基本保持平稳。 

❑ 投资建议：我们预计公司 2023-2025 年营业收入为 15/18/22 亿，分别同比增

长 18%/21%/20%，业绩为 2.5/2.8/3.3 亿，分别同比增长 17%/15%/15%，对

应估值 17 倍/14 倍/13 倍，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：海外疫情反复，汇率与海运费大幅波动，行业需求不及预期等。 

 

财务数据与估值  
会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入(百万元) 1230 1276 1500 1814 2173 

同比增长 72% 4% 18% 21% 20% 

营业利润(百万元) 239 233 273 314 361 

同比增长 46% -3% 17% 15% 15% 

归母净利润(百万元) 210 210 246 282 325 

同比增长 46% 0% 17% 15% 15% 

每股收益(元) 1.95 1.95 2.29 2.63 3.02 

PE 19.4 19.3 16.5 14.4 12.5 

PB 3.4 3.0 2.7 2.3 2.1  
资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

基础数据 
 

总股本（万股） 10740 

已上市流通股（万股） 4202 

总市值（亿元） 41 

流通市值（亿元） 16 

每股净资产（MRQ） 12.9 

ROE（TTM） 14.9 

资产负债率 26.3% 

主要股东 浙江亿田投资管理有限公司 

主要股东持股比例 43.95% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -9 6 -35 

相对表现 -10 -8 -37 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《亿田智能（300911）—三季报点

评：收入逆势增长，盈利短暂承压》
2022-10-26 

2、《亿田智能（300911）—营收稳步

提升，渠道+品牌协同，公司积极向

龙头迈进》2022-08-29 

3、《亿田智能（300911）—收入延续

高 增 ， 一 季 报 业 绩 超 预 期 》
2022-04-27  
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图 1：亿田智能历史 PE Band  图 2：亿田智能历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1455 1204 1287 1440 1647 

现金 961 1019 1098 1211 1374 

交易性投资 280 0 0 0 0 

应收票据 1 0 0 0 0 

应收款项 69 56 49 59 71 

其它应收款 4 1 1 2 2 

存货 106 98 104 126 151 

其他 34 30 34 42 50 

非流动资产 354 632 783 923 1052 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 163 338 498 645 782 

无形资产商誉 71 70 63 57 51 

其他 120 224 222 220 219 

资产总计 1809 1836 2070 2362 2699 

流动负债 577 446 499 583 680 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 368 316 365 440 527 

预收账款 58 36 41 50 59 

其他 150 95 93 93 94 

长期负债 43 46 46 46 46 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 43 46 46 46 46 

负债合计 619 493 545 629 726 

股本 108 107 107 107 107 

资本公积金 651 658 658 658 658 

留存收益 431 578 759 968 1208 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

归属于母公司所有者权益 1190 1344 1525 1733 1973 

负债及权益合计 1809 1836 2070 2362 2699     

现金流量表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

经营活动现金流 280 164 293 334 394 

净利润 210 210 246 282 325 

折旧摊销 20 27 36 48 59 

财务费用 1 0 (10) (10) (10) 

投资收益 (20) (16) (38) (38) (38) 

营运资金变动 85 (44) 53 39 46 

其它 (15) (12) 6 13 13 

投资活动现金流 (127) (32) (157) (157) (157) 

资本支出 (67) (328) (195) (195) (195) 

其他投资 (60) 297 38 38 38 

筹资活动现金流 (14) (87) (57) (64) (75) 

借款变动 20 (52) (2) 0 0 

普通股增加 1 (1) 0 0 0 

资本公积增加 4 7 0 0 0 

股利分配 (53) (65) (64) (74) (85) 

其他 14 23 10 10 10 

现金净增加额 138 45 79 114 162     

 利润表  
单位：百万元 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 1230 1276 1500 1814 2173 

营业成本 680 681 787 949 1136 

营业税金及附加 9 9 10 12 15 

营业费用 237 285 351 433 526 

管理费用 42 48 56 68 81 

研发费用 55 60 71 85 102 

财务费用 (11) (20) (10) (10) (10) 

资产减值损失 (6) (19) 0 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 6 22 22 22 22 

投资收益 20 16 16 16 16 

营业利润 239 233 273 314 361 

营业外收入 8 2 2 2 2 

营业外支出 3 2 2 2 2 

利润总额 245 232 272 313 361 

所得税 35 23 27 31 36 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属于母公司净利润 210 210 246 282 325     

主要财务比率  
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

年成长率      

营业总收入 72% 4% 18% 21% 20% 

营业利润 46% -3% 17% 15% 15% 

归母净利润 46% 0% 17% 15% 15% 

获利能力      

毛利率 44.7% 46.6% 47.5% 47.7% 47.7% 

净利率 17.0% 16.4% 16.4% 15.6% 14.9% 

ROE 18.9% 16.6% 17.1% 17.3% 17.5% 

ROIC 17.3% 15.0% 16.4% 16.7% 17.0% 

偿债能力      

资产负债率 34.2% 26.8% 26.3% 26.6% 26.9% 

净负债比率 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.5 2.7 2.6 2.5 2.4 

速动比率 2.3 2.5 2.4 2.3 2.2 

营运能力      

总资产周转率 0.8 0.7 0.8 0.8 0.9 

存货周转率 8.1 6.7 7.8 8.2 8.2 

应收账款周转率 25.8 20.2 28.5 33.6 33.4 

应付账款周转率 2.4 2.0 2.3 2.4 2.3 

每股资料(元)      

EPS 1.95 1.95 2.29 2.63 3.02 

每股经营净现金 2.61 1.53 2.72 3.11 3.67 

每股净资产 11.08 12.51 14.20 16.14 18.38 

每股股利 0.60 0.60 0.69 0.79 0.91 

估值比率      

PE 19.4 19.3 16.5 14.4 12.5 

PB 3.4 3.0 2.7 2.3 2.1 

EV/EBITDA 14.3 15.0 11.7 9.9 8.5     
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 
 
招商家电研究组： 

史晋星：复旦大学世界经济硕士，2017 年-2021 年四年家电行业研究经验，曾工作于申万宏源证券研究所，先后获

得 2017 年水晶球第四，2019-2020 年水晶球第五，2017/2020 年新财富入围等奖项。 

彭子豪：北京大学光华管理学院工商管理硕士，英国华威大学统计学学士，2020 年加入招商证券家电研究团队。 

纪向阳：上海财经大学经济学类硕士，南京航空航天大学工学学士，曾就职于民生证券研究院，2022 年加入招商证

券研发中心，从事家电行业研究。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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