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证券研究报告·A 股公司简评报告 白色家电 

集成灶龙头全年靓丽， 

KA、线上多渠道发力 

 

事件 

2020 年 2 月 25 日，浙江美大发布 2019 年度业绩快报。 

公司预计 2019 年实现营业总收入 16.90 亿元，同比增长

20.63%；实现归母净利润 4.62 亿元，同比增长 22.30%。 

分季度来看，公司 2019Q4 单季度实现收入 5.48 亿元，同比

增长 17.14%；实现归母净利润 1.57 亿元，同比增长 20.75%。 

简评 

1、Q4 营收增速稍趋缓，全年业绩表现靓丽 

2019 全年公司营业总收入较上年同期增长 20.63%，增速靓

丽，主要原因系：（1）集成灶行业加速成长，渗透率逐步提升，

公司在行业中稳居龙头地位；（2）公司不断开拓并完善多元化渠

道建设；（3）公司通过产品研发和技术创新不断布局高端产品。 

其中 Q4 单季实现收入 5.48 亿元，同比增长 17.14%，较一、

二、三季度 31.63%/21.14%/18.05%有所回落。外部方面，在经

济增长承压，房地产调控趋严等因素综合影响下，厨电需求仍

较为疲弱；内部方面，公司上半年加大一、二线 KA 拓店力度，

但 T1、T2 市场培育与渠道建设仍需时日，业绩贡献有望在后

续逐步释放。 

2、盈利能力稳健，毛利率小幅下降，期间费用边际改善 

公司 2019 年预计实现归母净利润 4.62 亿元，同比增长

22.30%,其中 Q4 单季实现归母净利润 1.57 亿元，同比增长

20.75%；增速环比 Q3 小幅提振，主要系盈利能力改善带动。根

据业绩快报，公司全年归母净利率达到 27.34%，同比提升 0.36pct，

主要系公司作为行业龙头规模效应显著、费用管控良好所致。 

公司费用投放与管控并行，边际改善明显。上半年高铁、新

媒体等广告宣传投入力度加大，销售费用率走高，但 Q3 单季回

落明显，环比 Q2 下降 7.15pct 至 10%；公司 19Q1-3 管理费用率

（含研发）为 7.63%，同比下降 1.24pct；财务费用率为-0.47%，

同比下降 0.10pct，主要因报告期内利息收入增加所致。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-6.83/-17.82 -11.5/-34.67 2.74/-27.05 

12 月最高/最低价（元）  15.84/11.0 

总股本（万股）  64,605.16 

流通 A 股（万股）  31,333.85 

总市值（亿元）  77.53 

流通市值（亿元）  37.6 

近 3 月日均成交量（万）  497.65 

主要股东   

夏志生  23.2% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.10.22 
浙江美大(002677):Q3 增速略有放缓，

集成灶龙头仍确定 

19.07.30 
浙江美大(002677):Q2 业绩略超预期，

集成灶龙头地位再提高  
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3、集成灶行业高速成长，龙头美大尽享红利 

行业方面，集成灶仍处于渗透红利期，是高速成长的蓝海市场，整体表现优于传统厨电。中怡康数据显示，

集成灶仍处于导入期阶段，增长动力充足。2015-2018 年，集成灶零售量由 69 万台增至 175 万台，CAGR 为 32%；

零售额由 49 亿元增资 129 亿元，CAGR 为 35%。根据奥维云网数据，2019 年集成灶市场零售额 160.0 亿元，同

比继续增长 30.1%。渗透率方面，2015-2017 年集成灶零售量占分机烟灶消的比例由 2%提升至 3%，2019 年有

望增至 5%。公司作为集成灶行业的鼻祖和绝对龙头，品牌知名度高达 79%，领先优势明显，有望在行业高速成

长中收获更多市场份额，分享红利。 

4、研发夯实产品布局，一线市场、工程渠道、KA 多元化渠道齐发力 

公司在产品研发和技术创新方面持续加大投入，目前已拥有集成灶行业最为高端的生产装备、最为先进的

技术和最具有竞争力的产品：公司在行业内率先实现机器换人和自动化生产，掌握集成灶核心技术并拥有专利

151 项；公司产品油烟吸除率高达 99.6%，能够实现在和其他品牌同等噪音条件下更高的烟机出风量，设计定位

更为高端，2019 年推出的集成灶新品收效显著，持续巩固公司在集成灶行业的龙头地位。此外，公司坚持拓品

类战略，积极进军其他厨电产品领域，更为丰富的产品矩阵将成为公司长期发展的有力保障。 

目前，公司营收占比上，一二线城市占比 20%-30%，三四线占比 70%-80%，渠道拓展将成为公司未来主要

驱动力。2019 上半年公司加大对空白地区的招商工作，积极扩充一、二线城市布局，进一步扩大经销网络版图，

同时积极发展电商渠道，大力培养和引进电商专业人才，加强与第三方运营公司的合作，为未来线上平台的发

力奠定了扎实基础。 

在网点布局和渠道开拓方面，公司 2019H1 新增一级经销商 70 家，终端门店 300 个，截止 2019 年 6 月底

公司已拥有一级经销商 1400 个，终端门店 2500 个。另一方面，公司积极推进 KA 渠道的建设，落实在红星美

凯龙、居然之家、国美、苏宁等知名 KA 的进驻开店工作，上半年 KA 开店数量达 100 个，下半年持续推进、

提速拓展，过去两年内公司在红星美凯龙和居然之家的进店率从原来的 40%提升到 60%，2020 年公司将继续加

大对 KA 渠道的建设和拓展，进一步提升开店率和产出率。 

此外，公司在工程渠道已积极拓展，2019 年公司成功签署了 10 多个精装工程合同，主要分布在河北邯郸、

海南白沙县、江苏、山东、浙江、江苏、安徽等地，并已开始分期进行实施和安装。工程渠道有望成为 2020 年

新增长点。 

投资建议：我们看好集成灶行业后续渗透率的提高，以及浙江美大在集成灶行业龙头地位，综合考虑厨电

行业面临的整体压力，我们预计公司 2020-2021 年收入分别为 20.28 亿元、24.33 亿元，同比增长 20.03%、20.33%，

利润分别为 5.54 亿、6.78 亿，同比增长 22.30%、20.50%，对应 PE14.46、12.05X。鉴于集成灶细分行业优于厨

电的整体表现，以及公司在集成灶行业的龙头地位，维持公司“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧、原材料价格上涨、地产周期不利影响等。 

图表1： 浙江美大分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入 1.44 2.29 2.82 3.71 2.20 3.42 3.71 4.68 2.90 4.14 4.38 5.48 

同比 51.87% 58.65% 51.17% 54.74% 53.15% 49.30% 31.45% 25.96% 31.63% 21.03% 18.1% 17.14% 

归母净利润 0.41 0.58 0.82 1.24 0.62 0.84 1.02 1.30 0.75 1.07 1.22 1.57 
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2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

同比 44.01% 56.47% 42.42% 56.10% 49.74% 45.09% 24.52% 4.59% 22.09% 26.85% 20.4% 20.75% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表2： 浙江美大历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 3.91 4.70 5.18 6.66 10.26 14.01 16.90  

同比（%) 
 

20.15% 10.28% 28.54% 54.18% 36.49% 20.63% 

归母净利润 1.08 1.38 1.56 2.03 3.05 3.78 4.62  

同比（%) 
 

27.91% 13.00% 30.21% 50.60% 23.70% 22.30% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 浙江美大分季度历史费用率（%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 55.99% 52.54% 53.69% 54.21% 54.57% 49.04% 51.52% 51.97% 53.84% 53.21% 50.85% 

同比 3.70% -3.02% -0.46% -1.71% -1.42% -3.50% -2.16% -2.24% -0.73% 4.17% -0.68% 

净利率 28.69% 25.27% 28.90% 33.53% 28.06% 24.55% 27.38% 27.84% 26.02% 25.78% 27.91% 

同比 -1.57% -0.35% -1.77% 0.29% -0.64% -0.71% -1.52% -5.69% -2.03% 1.23% 0.54% 

销售费用率 7.69% 14.74% 12.33% 5.68% 10.62% 11.88% 11.41% 10.29% 15.50% 17.15% 10.00% 

同比 -1.61% 3.02% 5.02% -1.04% 2.93% -2.86% -0.92% 4.61% 4.88% 5.28% -1.41% 

管理费用率 16.95% 12.03% 10.33% 9.52% 11.95% 8.61% 3.59% 6.33% 2.98% 7.12% 7.27% 

同比 4.61% -5.48% 1.22% -1.14% -5.00% -3.42% -6.75% -3.19% -8.97% -1.48% -0.02% 

财务费用率 -0.59% -0.29% -0.05% -0.15% -0.59% -0.12% -0.47% -0.11% -0.52% -0.58% -0.33% 

同比 -0.21% 0.09% 0.07% 0.33% 0.00% 0.17% -0.42% 0.04% 0.07% -0.45% 0.14% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 浙江美大历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

毛利率(%) 53.70% 53.34% 52.84% 54.82% 53.94% 51.54% 

净利率(%) 27.55% 29.33% 30.05% 30.44% 29.74% 26.95% 

销售费用率(%) 12.63% 12.59% 12.09% 8.33% 9.81% 11.03% 

管理费用率(%) 15.88% 14.84% 12.12% 11.95% 11.34% 8.67% 

财务费用率(%) -1.16% -0.30% -0.50% -0.35% -0.22% -0.28% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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