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浙江美大（002677）\家用电器 

——迎来行业增长期的新厨电 

事件：据淘宝网监控数据显示，6月份集成灶在线上市场持续高速增长。 

投资要点： 

 6月集成灶线上市场持续高速增长。 

据淘宝网监控数据显示，6月份集成灶线上销量再度延续了与传统厨电不同

的高增长态势，在天猫的月度销售量达4万台，销售额达2.8亿元，同比各

增长18.95%和46.55%；而5月份的销售量和销售额3.38万台和1.82亿元，也

增长38.32%和46.78%。可以说，集成灶的市场渗透率以远超出市场预期的

速度在逆势增长。 

 行业走过新品导入期，进入加速增长期 

集成灶经过多年发展，业已跨过0-5%的新品导入期，从去年下半年起进入

品牌增加、广告投放加大、渠道多元化、销量激增的产业增长期，今年1-5

月在传统烟灶销售额下滑4%的背景下集成灶线上售出12.1万台，增长47%；

线上零售额高达8.2亿元，增长61%；线上品牌增加65个，增长67%；品类广

告已有明星代言人出现在央视、高铁等渠道；6.18购物节有行业新兴品牌

收获7000万元的良好销售。行业呈现出欣欣向荣的增长态势。 

 美大作为集成灶行业开创者，具备四大优势 

公司建立了自动化的装备生产线，为浙江省机器换人示范企业，具备装备

优势；公司拥有专利151项，打造了持续发展的研发体系，具备技术优势；

公司作为行业领军企业，产能与销量业内居首，具备品牌与规模优势；公

司拥有1300家区域经销商及2500个营销终端，具备网点优势。 

 成长能力与盈利能力俱佳 

公司近3年营收连续高增长，毛利率稳定在50%以上，  1季度收入增长31%，

净利润增长22%。预计在行业进入增长期的背景下公司仍能维持较高收入增

长率，予以推荐。 

 风险提示：行业销售意外下降   价格战致盈利率下滑 

行业销售失速   行业竞争加剧   
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财务数据和估值 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 1,026.36 1,400.90 1,751.12 2,136.37 2,563.65 

增长率（%） 54.18% 36.49% 25.00% 22.00% 20.00% 

EBITDA（百万元） 389.90 475.15 588.38 708.04 840.33 

净利润（百万元） 304.35 377.10 451.16 551.42 666.19 

增长率（%） 50.18% 23.90% 19.64% 22.22% 20.81% 

EPS（元/股） 0.47 0.58 0.70 0.85 1.03 

市盈率（P/E） 26.60 21.47 17.94 14.68 12.15 

市净率（P/B） 6.19 5.93 5.48 5.01 4.54 

EV/EBITDA 18.22 15.40 12.15 9.78 7.90 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 

总股本/流通股本（百万股） 646/286 

流通 A 股市值（百万元） 3,537 

每股净资产（元） 2.25 

资产负债率（%） 19.70 

一年内最高/最低（元） 18.79/9.35 
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一年内股价相对走势 
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相关报告 

1、《浙江美大（002677）\家用电器行业》 

《营收稳健增长，产能、品牌逐渐增强》 

2019.03.26 2、《浙江美大（002677）\家用电器行业》 

《渠道加速扩张，收入稳健增长》 

2018.10.26 3、《浙江美大（002677）\家用电器行业》 

《扩渠道，增品类，收入或将稳健增长》 

2018.07.25 
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 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

货币资金 796.63 769.85 955.36 1,197.8

2 

1,500.8

1 

 
营业收入 1,026.3

6 

1,400.9

0 

1,751.1

2 

2,136.3

7 

2,563.6

5 应收账款+票据 9.30 21.59 17.02 30.08 26.44 
 

营业成本 472.74 678.86 847.37 1,029.0

9 

1,230.8

1 预付账款 10.82 30.56 21.09 41.63 33.38 
 

营业税金及附加 12.59 15.39 19.24 23.47 28.16 

存货 73.61 64.13 107.80 101.00 148.73 
 

营业费用 100.73 154.46 201.73 245.04 293.54 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

管理费用 116.41 121.47 159.70 199.75 239.70 

流动资产合计 890.36 886.12 1,101.2

7 

1,370.5

3 

1,709.3

6 

 
财务费用 -2.24 -3.99 -8.10 -10.13 -12.72 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 0.34 0.58 0.41 0.41 0.41 

固定资产 350.94 323.52 502.04 488.47 424.90 
 

公允价值变动收

益 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 14.17 238.25 50.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 102.93 174.71 167.79 160.87 153.95 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 246.17 80.44 80.44 80.44 80.44 
 

营业利润 325.79 434.13 530.77 648.73 783.75 

非流动资产合计 714.21 816.91 800.26 729.77 659.28 
 

营业外净收益 31.94 9.35 0.00 0.00 0.00 

资产总计 1,604.5

7 

1,703.0

2 

1,901.5

4 

2,100.3

1 

2,368.6

4 

 
利润总额 357.73 443.48 530.77 648.73 783.75 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

所得税 53.38 66.38 79.62 97.31 117.56 

应付账款+票据 115.13 160.80 183.62 234.67 265.62 
 

净利润 304.35 377.10 451.16 551.42 666.19 

其他 181.03 177.14 240.05 249.92 320.76 
 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 296.16 337.95 423.67 484.59 586.38 
 

归属于母公司净

利润 

304.35 377.10 451.16 551.42 666.19 

长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 296.16 337.95 423.67 484.59 586.38 
 

营业收入 54.18% 36.49% 25.00% 22.00% 20.00% 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EBIT 51.36% 23.64% 18.92% 22.18% 20.74% 

股本 646.08 646.05 646.05 646.05 646.05 
 

EBITDA 45.35% 21.87% 23.83% 20.34% 18.68% 

资本公积 78.36 103.90 103.90 103.90 103.90 
 

归属于母公司净

利润 

30.21% 23.90% 19.64% 22.22% 20.81% 

留存收益 583.97 615.12 727.91 865.77 1,032.3

1 

 
获利能力 

     
股东权益合计 1,308.4

1 

1,365.0

8 

1,477.8

7 

1,615.7

2 

1,782.2

7 

 
毛利率 53.94% 51.54% 51.61% 51.83% 51.99% 

负债和股东权益总

计 

1,604.5

7 

1,703.0

2 

1,901.5

4 

2,100.3

1 

2,368.6

4 

 
净利率 29.65% 26.92% 25.76% 25.81% 25.99% 

       
ROE 23.26% 27.62% 30.53% 34.13% 37.38% 

现金流量表      
 

ROIC 35.01% 118.21

% 

75.78% 102.23

% 

147.09

% 单位:百万元 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 
 

偿债能力 
     

净利润 272.92 366.96 451.16 551.42 666.19 
 

资产负债 18.46% 19.84% 22.28% 23.07% 24.76% 

折旧摊销 34.78 36.09 66.23 70.07 70.07 
 

流动比率 3.01 2.62 2.60 2.83 2.92 

财务费用 0.02 0.00 -8.63 -10.77 -13.49 
 

速动比率 2.76 2.43 2.34 2.62 2.66 

存货减少 -25.42 9.49 -43.68 6.81 -47.74 
 

营运能力 
     

营运资金变动 137.21 18.87 99.76 27.31 113.68 
 

应收账款周转率 114.35 80.25 112.37 86.40 108.42 

其它 28.91 10.91 0.41 0.41 0.41 
 

存货周转率 6.42 10.59 7.86 10.19 8.28 

经营活动现金流 448.44 442.31 565.26 645.26 789.13 
 

总资产周转率 0.64 0.82 0.92 1.02 1.08 

资本支出 102.50 291.72 50.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 540.00 841.12 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.47 0.58 0.70 0.85 1.03 

其他 883.35 961.57 0.00 0.00 0.00 
 

每股经营现金流 0.69 0.68 0.87 1.00 1.22 

投资活动现金流 240.84 -171.27 -50.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 2.03 2.11 2.29 2.50 2.76 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

估值比率 
     

股权融资 1.65 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 26.60 21.47 17.94 14.68 12.15 

其他 -198.40 -299.12 -329.74 -402.80 -486.15 
 

市净率 6.19 5.93 5.48 5.01 4.54 

筹资活动现金流 -196.75 -299.12 -329.74 -402.80 -486.15 
 

EV/EBITDA 18.22 15.40 12.15 9.78 7.90 

现金净增加额 492.51 -28.08 185.52 242.46 302.98 
 

EV/EBIT 20.00 16.66 13.69 10.85 8.62 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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