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浙江美大（002677.SZ） 

二季度集成灶增长承压，利润水平略有

上行 

核心观点： 

2021 年 8 月 9 日，浙江美大披露 2021 年中期报告：浙

江美大营业收入为 9.09亿元，同比增长 40.69%,营业收入维

持高增长。归母净利润为 2.54亿元，同比增长 49.15%。 

从单季度来看，公司二季度营业收入达 5.41亿元，同比

增长 1.19%，增速较为缓慢。我们认为公司增长缓慢有以下两

点原因：（1）受到疫情影响，2020年部分市场需求集中在二

季度释放，导致去年二季度的基数相对较高；（2）公司上半

年加大了对线下经销商的优化力度，而新开门店尚在培育期，

销售趋缓。 

经销商渠道方面，公司继续通过优化、加商、整合等措施

进一步完善和优化线下经销商渠道，并从资金投入、门店建

设等多方面引导经销商开大店、开好店。2021上半年公司新

增一级经销商 170多家，累计拥有一级经销商 1800多家，在

行业内仍处于领先地位。电商渠道方面，公司强化线下线上

相互引流、增加线上专用款产品等有力措施，使业务取得翻

番增长。KA渠道方面，2021上半年公司新增国美、苏宁连锁

家电卖场门店 200 个，新增红星美凯龙、居然之家等连锁建

材卖场门店 150个。 

公司加速推进双品牌运营战略，持续开展招商和销售门

店的开设工作，天牛品牌新签约经销商 50多家，新开设终端

门店 40 多个，为公司带来新的业绩增长点。 

面对不锈钢板、冷轧板等原材料价格的大幅上涨，公司

及时调整产品结构，促进公司产品结构向高端化，公司毛利

润率不降反升，净利润率则由 2020 年同期的 26.38%上升至

27.97%，同比上行 1.59个百分点。 
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2021 年 8 月 9 日，浙江美大披露 2021 年中期报告：浙江美大营业收入为 9.09 亿元，

同比增长 40.69%,营业收入维持高增长。归母净利润为 2.54 亿元，同比增长 49.15%，上半

年整体仍然维持高增长。 

一、线上市场份额小幅下行，二季度集成灶增长承压 

2021年上半年，浙江美大营业收入为 9.09亿元，同比增长 40.69%，较 2019年同期增

长 29.11%,营业收入维持高增长。归母净利润为 2.54 亿元，同比增长 49.15%，较 2019年同

期增长 39.65%。 

从单季度来看，公司二季度营业收入达 5.41 亿元，同比增长 1.19%，增速较为缓慢。

按照中怡康监测的数据，2021 年上半年集成灶的销售额增速达 66.60%，高于公司上半年增

速，集成灶业务增长承压。此外，市场份额方面，公司线上的品牌份额为 6.5%，尽管仍然居

于前列，但市场份额较 2020 年同期略有下行。我们认为公司增长缓慢有以下两点原因：（1）

受到疫情影响，2020年部分市场需求集中在二季度释放，导致去年二季度的基数相对较高；

（2）公司上半年加大了对线下经销商的优化力度，而新开门店尚在培育期，销售趋缓。 

二、拓展多元化销售渠道，加速推进双品牌运营战略 

面对日益激烈的市场竞争环境，公司及时有效地调整营销策略，持续推进线上线下融合

发展。 2021年上半年公司新增营销终端 500多个，累计拥有营销终端 3400个。 

具体来看，经销售商渠道方面，公司继续通过优化、加商、整合等措施进一步完善和优

化线下经销商渠道，并从资金投入、门店建设等多方面引导经销商开大店、开好店，提高经

销商单店产出能力。2021 上半年公司新增一级经销商 170多家，累计拥有一级经销商 1800

多家，在行业内仍处于领先地位。 

电商渠道方面，上半年公司大力推进电商渠道建设，进一步加大电商推广和营销投入，

推进渠道下沉、强化线下线上相互引流、增加线上专用款产品等有力措施，使业务取得翻番

增长。KA 渠道方面，2021 上半年公司新增国美、苏宁连锁家电卖场门店 200个，新增红星

美凯龙、居然之家等连锁建材卖场门店 150个。截至 2021年上半年,公司在国美、苏宁、红

星美凯龙、居然之家等家电 KA卖场、建材 KA卖场的门店累计近 2000个。 KA渠道业务快

速提升同比增长达 85%。 

2021年上半年，公司加速推进双品牌运营战略，持续开展招商和销售门店的开设工作，

天牛品牌新签约经销商 50多家，新开设终端门店 40多个，为公司带来新的业绩增长点。双

品牌战略的实施，将有利于带动公司销售收入和市场份额的大幅上行，进一步巩固公司在集

成灶行业的领军地位和厨电行业的领先地位。 
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三、毛利润率不降反升，销售费用有所上行 

2021 年上半年，面对不锈钢板、冷轧板等原材料价格的大幅上涨，公司及时调整产品

结构，促进公司产品结构向高端化，同时利用与供应商建立良好的战略合作关系，有效控制

成本费用，带动公司毛利润率提升 2.25个百分点至 53.58%，毛利润率不降反升。费用方面，

由于公司加大了广告宣传的力度，销售费用率小幅上行 0.34个百分点至 14.90%。净利润率

则由 2020年同期的 26.38%上升至 27.97%，同比上行 1.59个百分点。 

现金流方面，“先款后货”模式下公司经营质量相对良好，经营性净现金流实现同比增

长 30.72%。应收账款周转天数则下降至 5.8 天，同比下滑 5.8 天，且低于 2019 年同期的

7.17天。 
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【免责声明】 

本报告是基于亿翰智库认为可靠的已公开信息进行撰写，公开信息包括但不限于公司公

告、房管部门网站、互联网检索等多种途径，但亿翰智库不保证所载信息的完全准确和全部

完整。由于时间和口径的原因，本报告所指的内容可能会与企业实际情况有所出入，对此亿

翰智库可随时更改且不予特别通知。 

本报告旨在公正客观地反应企业经营情况。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的

意见并不构成对任何机构或个人的任何建议。任何机构或个人应考虑本报告中的任何意见或

建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推

测仅供参考。 

本报告产权为亿翰智库所有。亿翰智库以外的机构或个人转发或引用本报告的任何部分，

请严格注明相关出处及来源且不得修改报告任何部分，如未经亿翰智库授权，传播时私自修

改其报告数据及内容，所引起的一切后果或法律责任由传播者承担，亿翰智库对此等行为不

承担任何责任，亿翰智库将保留随时追究其法律责任的权利。 

【关于我们】 

亿翰智库是一家以房地产行业的数据分析、行业研判、企业研究为核心的研究机构，隶

属亿翰股份，其专注于行业趋势、企业模型以及资本价值等多维度研究及应用；定期向业内、

资本市场等发布各类研究成果达数千次，亿翰智库力求打造中国房地产企业与资本的高效对

接平台。 

亿翰智库二维码 


