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[Table_Summary]  推荐逻辑：公司作为集成灶行业领先企业，三年营收复合增长率达到了 56.9%。

公司产品定位中高端，自动化生产效率较高；线上渠道建设快人一步，线上销

售占比超 40%。未来随着集成灶产品渗透率持续提升，公司持续加强线上线下

融合发展，募资扩产突破产能瓶颈，有望充分享受行业红利。 

 快速成长的集成灶企业。公司成立于 2010 年，主要经营集成灶、集成水槽以及

集成洗碗机等厨电产品。凭借出色的产品设计以及多元化的渠道布局，公司集

成灶产品销量增速远超行业增速，2019 年公司集成灶销量同比增长 39%，而行

业零售量同比增速为 20%。受益于集成灶产品销量的快速提升，近年来公司营

收净利保持高速增长。2016-2019 年，公司的营收复合增长率达到了 56.9%，

归母净利润复合增长率达到了 64.6%。2020Q1-Q3，公司营收 10 亿元，同比增

长 20.5%；归母净利润为 1.6 亿元，同比增长 8.9%。 

 产品定位高端，募资突破产能瓶颈。从营收以及毛利润构成来看，公司集成灶

占比均在 85%以上。以京东、天猫官旗热销款为例，公司终端售价高于行业平

均，产品定位高端。2017-2019 年，公司集成灶产能利用率保持在 100%以上。

2019 年公司集成灶产能 16.5 万台，产能利用率为 117.4%。公司的生产能力已

经难以满足快速增长的市场需求，产能瓶颈已经成为制约公司业务进一步发展

的重要因素。通过发行新股上市，公司拟将募资提升集成灶产能。在集成灶市

场规模快速增长的背景下，募资扩产有望进一步提升公司的盈利水平。 

 线上销售占比远超同行。自公司成立以来，经销模式一直是公司的主要销售模

式。公司在经销商数量不断增长的同时，顺应电商高速发展的浪潮，先后入驻

了天猫、京东和苏宁易购。2020H1，公司线上销售收入占比为 42.9%，线上销

售占比远超可比公司。一方面，公司线上销售均统一定价，实现了线上线下产

品同价。另一方面，公司推出线上销售专供机型，构造了线上与线下的差异化

产品矩阵，有效进行价格管理。此外，为了提升线上经销商的积极性，平衡线

上线下经销商之间的利益冲突，公司推出了线上销量专项返利政策。2020H1，

公司线上销售主要产品的平均返利金额为 1778 元/台。公司借助线上销量专项

返利政策不仅有效的平滑了线上线下经销商的利益冲突，还极大提升了线上经

销商的积极性。2017-2019 年，公司线上主要产品的销量年均复合增长率为 

78%，线上销售收入的年均复合增长率高达 84.2%。 

 盈利预测与投资建议。行业高速成长的背景下，公司有望凭借优质的产品以及

完善的渠道布局，不断提升市场份额。我们预计 2020-2022 年 EPS 分别为 0.71

元、1 元、1.27 元，未来三年归母净利润将保持 29%的复合增长率，首次覆盖

给予“持有”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧风险、渠道拓展不及预期风险、疫情反复风险。 
 

[Table_MainProfit] 指标/年度 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1326.16 1622.67 2214.46 2819.45 

增长率 38.77% 22.36% 36.47% 27.32% 

归属母公司净利润（百万元） 239.73 287.59 403.98 514.52 

增长率 159.60% 19.96% 40.47% 27.36% 

每股收益 EPS（元） 0.59 0.71 1.00 1.27 

净资产收益率 ROE 41.20% 20.67% 23.25% 23.69% 

PE 90 75 54 42 

PB 37.17 15.54 12.44 9.96 

数据来源：Wind，西南证券 
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1 集成灶行业领先企业 

1.1 快速成长的集成灶企业 

成立于 2010 年的火星人厨具股份有限公司，是一家快速成长的集成灶企业，主要经营

集成灶、集成水槽以及集成洗碗机等厨电产品。火星人自成立起，就在行业内崭露头角，产

品 X7 获得德国 IF 设计金奖；央视纪录片《工匠精神》指定入选的集成灶企业；售后服务获

得国家五星级认证服务企业。凭借深厚的技术研发，火星人品牌已经成为集成灶行业的领先

企业。 

图 1：公司发展历程 

 

数据来源：公司官网，西南证券整理 

根据中怡康数据显示，2019 年国内集成灶零售量同比增速为 20%。公司凭借出色的产

品设计以及多元化的渠道布局，集成灶产品销量增速远超行业增速，2019 年公司集成灶销

量同比增长 39%。受益于集成灶产品销量的快速提升，近年来公司营收净利保持高速增长。

2016-2019年，公司的营业收入从 3.4亿元增长到 13.3亿元，营收复合增长率达到了 56.9%。

虽然受到疫情影响，2020 年上半年公司营收增速放缓。但是自 2020Q3 起，公司逐步摆脱

疫情影响，经营稳步向好。2020 年前三季度公司实现营收 10 亿元，同比增长 20.5%。 

横向对比来看，公司的营收规模仅此于行业龙头浙江美大。得益于公司线上销售占比更

高，相较于其他集成灶企业，受到疫情的影响更小。2020 前三季度公司营收规模与浙江美

大的差距进一步缩小。 
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图 2：公司营收规模位于同行前列（亿元）  图 3：公司利润规模位于同行前列（亿元） 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2016-2019 年公司归母净利润从 0.5 亿元增长至 2.4 亿元，复合增长率达到了 64.6%。

其中 2018 年受到公司实控人股份支付的影响，非经常性损失为 0.9 亿元，公司归母净利润

同比下滑。除开股份支付影响，公司扣非后归母净利润同比增长 14.8%。2020 前三季度，

公司归母净利润为 1.6 亿元，同比增长 8.9%。受到疫情影响，公司业绩增速有所放缓。 

1.2 股权集中度高，激励结构完善 

公司实控人黄卫斌先生，直接持有公司 36.5%的股份，并通过担任海宁大有以及海宁大

宏的执行事务合作人分别间接控制公司 13.3%、13.3%的表决权，合计控制公司 63.1%的表

决权。公司股权集中，实控人对于公司控制力度较强，有利于公司战略方向上的统一。 

其中海宁大有和海宁大宏均为公司员工持股平台，分别拥有 34位和 31位自然人合伙人，

主要覆盖公司核心管理人员。公司通过员工持股平台，将管理层和公司整体利益进行深度绑

定，稳定经营团队的同时完善公司激励机制。 

图 4：公司创始人持股比例高 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 



 
公司研究报告 / Ｃ火星人（300894） 

请务必阅读正文后的重要声明部分  3 

高管团队经验丰富。从高管过往履历来看，公司核心管理团队多数曾在美的、海尔、方

太以及老板等知名家电企业任职，具备丰富的行业经验以及管理经验，对于国内家电产业有

深刻的理解。此外，公司团队年轻并且富有活力，能够更好实现与年轻客群的沟通。截止 2020

年上半年，公司 30 岁以下的员工人数占比为 54.5%。 

表 1：公司员工年轻化 

 
2017 2018 2019 2020H1 

人数 占比 人数 占比 人数 占比 人数 占比 

30 岁以下 569 63.4% 751 62.1% 820 57.3% 817 54.5% 

31~40 岁 217 24.2% 328 27.1% 462 32.3% 506 33.8% 

41~50 岁 89 9.9% 100 8.3% 112 7.8% 136 9.1% 

50 岁以上 22 2.5% 31 2.6% 38 2.7% 39 2.6% 

合计 897 100% 1,210 100% 1,432 100% 1,498 100% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 2：公司高管行业经验丰富 

姓名 职务 任职时间 过往简历 

黄卫斌 董事长、董事、总经理 2010.4 
海宁湖塘羊毛衫厂生产部经理；创建了海宁市鸿源羊毛衫厂；积派服饰董事长；创立简爱

时装；海宁大有,海宁大宏执行事务合伙人。 

胡明义 董事、副总经理 2010.6 方太厨具历任业务员、宁波分公司经理等职务；宁波欧琳厨具有限公司营销总监。 

黄金彪 董事、副总经理 2010.4 
海宁鸿源羊毛衫厂生产部职员；积派服饰历任车间主管、车间经理、生产副总等职务；桐

乡市威玛服饰有限公司执行董事、经理。 

毛伟平 
董事、副总经理、财务

总监、董事会秘书 
2010.6 

海宁制革厂助理会计；浙江迪邦达轴承有限公司历任财务总监、总经办主任等职务；浙江

大洋包装有限公司、历任财务总监,总经理助理等职务；海宁新珑执行董事,总经理。 

张安 副总经理 2019.9 

广州前沿创新管理咨询公司助理人力资源顾问；广东威特真空电子股份有限公司、历任人

力资源专员、企划投资专员、研发中心主任助理；美的集团股份有限公司空调事业部历任

企划投资专员、主任专员、经理；美的集团股份有限公司压缩机事业部历任营运与人力资

源总监、投资高级经理、人力资源高级经理、美的智能科技有限公司副总经理、美的智能

机器人有限公司运营高级经理；美的集团股份有限公司流程中心负责人。 

李欣 技术研究院院长 2010.9 方太厨具海外事业部研发经理；曾任职于重庆世纪精信实业有限公司。 

孙彬峰 工艺部部长 2012.3 方太厨具工艺设计师；老板电器工艺科负责人。 

李治 市场总监、分管电商部 2011.1 方太厨具大区市场经理；宁波欧琳厨具有限公司市场部长。 

廖秋勇 生产总监 2011.12 方太厨具车间线长；诺孚电器车间主任。 

于建德 服务物流部部长 2014.3 
海尔集团及下属公司服务经理；博西家用电器有限公司服务经理；宁波慈星股份有限公司

客户服务部部长。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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2 产品定位高端，募资突破产能瓶颈 

2.1 主营集成灶产品，定位高端 

从营收以及毛利润构成来看，公司的主要产品集成灶占比均在 85%以上。2019 年，公

司集成灶产品实现营收 11.5 亿元，占比达到了 87%；集成灶毛利润 6.2 亿元，占比 90.6%。

集成灶产品是公司主要的营收净利来源。 

图 5：集成灶是公司主要营收来源（亿元）  图 6：集成灶是公司主要利润来源（亿元） 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

公司集成灶产品以燃气灶和吸油烟机为核心，通过将消毒柜、蒸箱、烘干柜、烤箱等不

同功能的厨房电器产品合二为一，不断推出满足消费者需求的型号。根据公司招股说明书显

示，目前公司集成灶主要产品型号有 39 种，仅次于浙江美大（52 种）。 

公司在集成灶产品的基础之上，进行品类的横向拓展，推出集成水槽以及集成洗碗机等

水洗类产品。此外，为了配套集成灶以及水洗类产品的销售，公司还提供整体橱柜、嵌入式

电器的销售。 

图 7：公司主要产品系列 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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在行业快速增长的大背景下，公司通过持续开发新产品、优化产品结构等方式，使得销

售均价整体呈上升趋势，年均复合增长率约4%。其中，2018年销售均价较2017年上升7.44%。

2020 年 1-6 月，公司集成灶的平均销售价格同比有所下降，降幅为 5.41%，主要原因如下：

1）疫情期间，公司加强对于经销商的支持。2020 年 2-5 月，公司将线下产品出厂价下调 300

元/台，同时将线上产品的返利标准上调 100 元/台；2）部分产品系列的消毒柜款集成灶上市，

带动平均销售价格在 5000 元以内的集成灶销量占比上升。 

表 3：公司产品销量呈现上升趋势 

 
2017 年 2018 年 2019 年 2020H1 

集成灶 

销量（台） 108464 140617 195484 77983 

同比增速 98.86% 29.64% 39.02% 13.47% 

销售均价（元） 5505.47 5915.27 5900.62 5581.46 

同比增速 9.54% 7.44% -0.25% -5.41% 

水洗类产品 

销量（台） 12221 11871 15157 6561 

同比增速 42.75% -2.86% 27.68% 2.63% 

销售均价（元） 4373.87 4537.05 5903.93 6284.96 

同比增速 -5.28% 3.73% 30.13% 6.45% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

同行对比来看，公司以中高端产品型号为主。以京东和淘宝官方旗舰店的热销款为例，

公司官方旗舰店销量第一都是中高端型号-蒸烤一体集成灶，销售价格都是 1 万元以上，终端

热销产品价格位于行业前列。 

表 4：公司热销产品以中高端为主 

 

京东热销款 淘宝热销款 

产品 价格（元） 产品 价格（元） 

火星人 蒸烤一体集成灶 11999 蒸烤一体集成灶 11999 

浙江美大 蒸烤一体集成灶 10999 蒸烤一体集成灶 11899 

亿田智能 蒸箱集成灶 9099 蒸烤一体集成灶 11299 

帅丰电器 储藏柜款集成灶 5199 蒸烤一体集成灶（智能音控） 12880 

数据来源：京东、淘宝，西南证券整理（数据截止 2020.1.6） 

2.2 生产自动化率较高，募资突破产能瓶颈 

生产自动化程度高，人均产值高。从产能来看，公司与可比公司之间差异较小。由于公

司生产自动化程度较高，生产人员数量较少，直接人工费用较少，人均产值高于行业平均水

平。以公司集成灶 Q3BZ 为例，生产流程中自动化率达到了 53%。2019 年公司人均产值为

98.1 万元，高于帅丰电器（71.8 万元）和亿田智能（56.1 万元），仅次于浙江美大（116.8

万元）。 
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表 5：公司生产自动化率较高 

生产流程 总工序数量 实现自动化工序数量 自动化率 

冲压/液压 158 121 76.58% 

焊接/打磨 29 3 10.34% 

纳米涂装 13 12 92.31% 

粘胶与装配 99 21 21.21% 

入库与发货 5 4 80.00% 

总计 304 161 53% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2017-2019 年，公司集成灶产能利用率保持在 100%以上。2019 年公司集成灶产能 16.5

万台，产能利用率为 117.4%。公司的生产能力已经难以满足快速增长的市场需求，产能瓶

颈已经成为制约公司业务进一步发展的重要因素。 

通过发行新股上市，公司募集资金 5.7 亿元，拟主要用于集成灶产业园建设、集成灶生

产线升级以及研发中心信息化建设。募资建设集成灶产业园以及升级生产线之后，公司集成

灶产品生产能力将进一步增强。在集成灶市场规模快速增长的背景下，产能扩大有助于提高

公司的市场占有率，进一步提升公司的盈利水平。 

表 6：公司产能利用率较高 

时间 产品 产能（台/年） 产量（台/年） 产能利用率 

2017 年 集成灶 116000 118815 102.43% 

2018 年 集成灶 134000 155770 116.25% 

2019 年 集成灶 165000 193740 117.42% 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3 全渠道融合发展，线上布局业内最佳  

3.1 经销为主，经销商门店数量不断增长 

公司的销售模式发端于线下经销体系。自公司成立以来，经销模式一直是公司的主要销

售模式。一方面，集成灶作为厨电产品，客户群体分散在全国各地，与经销商合作能够快速

的拓展销售渠道，建立营销网络。此外，分布在全国各地专业的经销商门店可以快速的响应

消费者需求，提供专业的售前、售中以及售后服务。另一方面，同油烟机以及燃气灶相比，

集成灶产品的市场认知度相对较低。借助行业经验丰富、资金丰沛的经销商能够快速培育市

场，推广公司品牌和产品，提升市场影响力。 
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公司积极推进经销渠道建设，凭借良好的品牌形象和互惠互利的合作条件吸引了大量经

销商加盟，通过充分发挥线下经销门店标准化、易复制、高渗透的优势，快速在当地建立销

售渠道，拓展经销网点覆盖区域。2017-2019 年，公司经销商数量由 658 家增加到 1208 家，

年均复合增长率为 22.5%。 

此外，公司与红星美凯龙、居然之家、当地主流建材市场保持良好的合作关系，以进一

步加强渠道招商工作。2017-2019 年公司经销门店由 1096 家增加至 1611 家，营销网点已

覆盖中国大陆 31 个省、自治区及直辖市，构建了从重点城市到地方市场的全国性经销网络。 

公司不断推进经销渠道下沉至三、四线城市，加密巩固经销网络，充分发挥经销模式的

优势，实现销售规模的持续增长。2020H1，公司经经销实现收入 3.7 亿元，营收占比为 72.1%。 

3.2 经销直营双结合，线上布局首屈一指 

公司在经销商数量不断增长的同时，顺应电商高速发展的浪潮，先后于 2014 年、2016

年和 2019 年入驻了天猫平台、京东平台和苏宁易购，积极推行“线上线下相结合，经销直

营和电商相结合”的销售战略，线上销售规模快速扩大。2017-2019 年，公司线上销售占比

从 25.6%提升至 45.7%。2020H1，公司线上销售收入为 2.2 亿元，占比为 42.9%，线上销

售占比业内第一，其他可比公司线上销售占比不足 10%。 

公司在电商平台销售布局较早，线上渠道布局业内最佳。以淘宝官方旗舰店为例，火星

人官方旗舰店拥有 136 万粉丝关注，粉丝关注度远超可比公司。（亿田智能、浙江美大、帅

丰电器官方旗舰店粉丝数量仅为 17.3 万、9.2 万和 5 万。） 

  

图 8：公司销售以经销为主  图 9：公司经销商数量以及经销门店逐年增长 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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图 10：公司线上销售规模快速增长（亿元）  图 11：公司线上销售占比快速提升 

 

 

 
数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2.1 借助专项返利，平滑线上线下经销冲突 

公司线上销售包括了线上经销和电商直营，其中电商直营又可以分为线上直营和电商平

台代销。一方面，公司线上销售均统一定价，线上经销商几乎以平价进行销售。从而实现了

线上线下产品同价。另一方面，公司将 E 系列、X3Z 型号等部分零售价略低于线下相似款式

的产品作为线上销售专供机型，构造了线上与线下的差异化产品矩阵，有效进行价格管理。

通过渠道专供产品以及统一的线上定价，公司防止了产品价格紊乱。 

图 12：公司线上销售模式 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

此外，为了提升线上经销商的积极性，平衡线上线下经销商之间的利益冲突，公司推出

了线上销量专项返利政策。根据公司招股说明书显示，公司线上销量专项返利政策下，单台

返利金额在 1500 元以上，返利金额占线上采购额的 25%-30%。2020H1，公司线上销售主

要产品的平均返利金额为 1778 元/台，线上销量专项返利为 6471.7 万元，占公司合计返利

金额的 82%。 

由于公司线上销售统一定价，线上经销商几乎以平价进行产品销售，难以通过差价获利。

公司推出的线上销量专项返利成为了线上经销商主要的利润来源，线上经销商可以通过返利

获取 25%-30%的经销利润率。而线下经销商主要通过产品销售差价获利，年度返利在线下
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经销商整体盈利中占比不高。整体而言，经销商在线上购买或者线下购买并完成销售后，最

终取得的经济利益相差不大。公司借助线上销量专项返利政策不仅有效的平滑了线上线下经

销商的利益冲突，还极大提升了线上经销商的积极性。2017-2019 年，公司线上主要产品的

销量年均复合增长率为 78%，线上销售收入的年均复合增长率高达 84.2%。 

表 7：公司不同销售模式的主要特点 

 
线下 线上 

销售模式 线下经销 线下直营 线上直营 线上经销 电商平台代销 

客户类型 经销商 终端消费者 终端消费者 经销商 京东、苏宁易购等电商平台 

主要销售产品 

X 系列集成灶（不含 X3Z）、Q

系列集成灶、集成水槽、集成

洗碗机、橱柜等 

全系列集成灶、集成水槽、集

成洗碗机、橱柜等 

E 系列、T 系列集成灶、X3Z 集成灶、集成水槽、集成洗

碗机等 

产品定价方式 

分级管理，公司以基准供货价

向 A 级经销门店进行销售，B

级、C 级经销门店可以进行不

同幅度的加价 

公司给予指导价和限价，门店

可以以不低于限价的价格进行

打折销售 

公司统一定价，根据电商平

台活动设定促销价 

公司统一定价， 电商平台

可开展促销活动 

结算方式 先款后货 
除少数橱柜产品，其余均是先

款后货 

经销商/消费者确认收货，电

商平台转入货款 

根据实际销售情况进行结

算，核算无误后开发票并

收取货款 

配送前所在仓库 公司自有仓库 公司自有仓库或者电商平台仓库 

配送方式 第三方物流或上门提货 第三方物流或者自有车辆配送 电商自有物流或者第三方物流 

安装、售后服务 经销商负责 直营门店负责 就近门店 经销商负责 就近门店 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 8：公司线上销量专项返利计提金额 

 
2017 2018 2019 2020H1 

计提线上销售销量专项返利（万元） 5814.22 10980.6 16797.26 6471.67 

冲减返利钱的线上销售金额（万元） 20783.79 44403.06 71775.41 28296.03 

线上销量专项返利占冲减钱的线上销售总收入的比重 27.97% 24.73% 23.40% 22.87% 

线上销售的主要产品数量（台） 31283 61508 99154 36397 

线上销售主要产品的平均返利金额（元） 1858.59 1785.23 1694.06 1778.08 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

表 9：线上经销和线下经销的利润率相差不大 

 
线上经销 线下经销 

主要产品型号 
E 系列、T 系列集成灶、X3Z 集成灶、集成洗碗机等线上

专供机型 

X 系列集成灶（不含 X3Z）、Q 系列集成灶、集成水槽、集

成洗碗机、橱柜等全系列产品 

采购成本 针对线上各类客户的零售价 专门针对经销商的出厂价 

对外销售毛利率 0%-5% 30%-45% 

是否承担物流费用 否 是，物流费用占比 5% 

返利政策 
线上销量专项返利，单台返利额度在 1500 元以上，返利金

额占线上采购额的 25%-30% 

年度销售返利为主，完成销售任务并且考核合格后可享受，

返利金额占线下采购总额的 2%-6%。 
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线上经销 线下经销 

经销利润率 25%-30% 25%-46% 

综合比较结果 
经销商线下购买并完成销售后的可变利润率上线高，但考虑到经销商销售任务完成情况及经营能力存在差异，并不能必

然取得 2%-6%的年度返利。因此，经销商在线上购买或者线下购买并完成销售后，最终取得的经济利益相差不大。 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 

3.2.2 电商直营收入占比快速提升 

公司在电商平台布局较早，不仅成立了专门的电商部门负责线上销售和管理，还持续引

进电商运营人才，充实扩大电商经营团队。近年来，公司紧随移动互联网和 O2O 购物的快

速发展趋势，与天猫、京东等国内主流电商平台强化合作，积极尝试和推广“新零售”、“无

界零售”等新型电商销售模式。一方面鼓励经销商和直营门店在线下设置专柜展示畅销的电

商机型以优化客户购物体验，另一方面协助客户通过电商平台下单以充分发挥渠道间的协同

作用，加快线上线下渠道融合发展。2020H1，公司电商直营模式实现的收入 1.3 亿元，占主

营业务收入的比重为 24.8%。其中，公司通过京东、天猫实现电商直营模式销售收入占比分

别为 62.2%和 34.3%。 

图 13：公司电商直营销售规模快速增长（亿元）  图 14：公司电商直营以天猫京东为主 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

4 高费用高盈利，现金流量充沛 

横向比较而言，公司毛利率水平位于行业前列。从集成灶销售均价来看，公司集成灶销

售均价高于行业平均水平。2019 年公司集成灶产品销售均价为 5900.6 元/台，高于亿田智能

（4419.1 元/台）和帅丰电器（4301.6）。2019 年公司毛利率为 51.8%，位于行业前列水平。 

表 10：公司以及可比公司集成灶销售均价（元） 

 
2017 年 2018 年 2019 年 2020H1 

火星人 5505.47 5915.27 5900.62 5581.46 

亿田智能 3621.47 4051.12 4419.05 4871.57 

帅丰电器 3588.00 3981.80 4301.60 4961.10（2020Q1） 

数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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纵向对比，公司毛利率整体呈现上升趋势。我们认为公司毛利率提升主要得益于电商直

营销售占比逐步提升。由于直营模式下公司出厂价即为零售价，该价格不同程度高于公司对

于经销商线上线下同类产品的出厂价。直营模式下，公司毛利率更高。2020H1，公司电商

直营毛利率为 63%，远高于公司整体毛利率。2017-2019 年，公司电商直营销售占比从 14.1%

提升至 23.1%。2020H1，公司电商直营销售占比达到了 24.8%。 

图 15：公司销售毛利率位于行业前列  图 16：公司净利率水平略低于同行 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2020Q1-Q3，公司期间费用率为 32.9%，高于可比公司。较高的期间费用率对公司盈利

空间造成一定的侵蚀。2020 前三季度，公司净利率为 15.5%，略低于可比公司。 

图 17：公司期间费用率较高  图 18：公司销售费用率高于可比公司 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 
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表 11：公司电商费用以及物流运输费用较高 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理（注：数据截止 2019 年） 

2020Q1-Q3，公司销售费用率为 25.6%，比亿田智能、浙江美大和帅丰电器分别高出

11.2pp、13.5pp 和 13.8pp。 

具体来看，公司的销售费用主要由广告宣传费、职工薪酬费用、营销推广费、电商费用

以及物流运输费构成，五项费用合计占销售费用比重 80%以上。同行对比来看，公司销售费

用率高于同行，主要是电商费用以及物流运输费用占比较高。一方面，公司在电商平台布局

较早，为巩固在集成灶行业内电商业务的领先地位，公司不断加强线上电商投入，电商销售

规模持续扩大，相应的电商费用随之增长。另一方面，除线下经销模式外，其它销售模式下

的物流运输费主要由公司承担。随着公司销售规模逐步扩大，公司物流运输费快速增长。 

图 19：公司管理费用率和行业相当  图 20：公司财务费用率和行业相当 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

2018 年确认股份支付费用 9366.4 万元，从而导致管理费用率大幅提升。除此之外，公

司管理费用率基本维持稳定。整体来看，公司财务费用率与行业相当。2020Q1-Q3 公司管

理费用率和财务费用率分别为 7.4%和-0.2%。 

  

金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率 金额（万元） 费用率

广告宣传费 5261.53 7.54% 广告宣传费 20766.34 12.33% 广告宣传+营销推广 14263.99 10.76% 广告费 3486.94 5.32%

职工薪酬 1159.02 1.66% 工资薪酬 1961.13 1.16% 职工薪酬 5938.13 4.48% 职工薪酬 2962.8 4.52%

服务费 1793.5 2.57% 网络服务费 1063.25 0.63% 电商费用 5878.37 4.43% 电商费用 955.23 1.46%

差旅费 402.11 0.58% 车辆运输费 702.28 0.42% 物流运输费 3036.44 2.29% 差旅费 876.11 1.34%

业务招待费 312.53 0.45% 差旅费 720.06 0.43% 差旅费 1257.18 0.95% 会务推广费 735.69 1.12%

参展会务费 282.83 0.41% 其他 452.78 0.27% 其他 973.95 0.73% 咨询服务费 349.26 0.53%

其他 180.27 0.26% 办公费 845.96 0.64% 运输费 500.05 0.76%

售后服务费 926.79 0.70% 折旧与摊销费用 106.35 0.16%

其他 464.38 0.71%

合计 9391.79 13.45% 合计 25665.85 15.24% 合计 33120.82 24.97% 合计 10436.78 15.94%

帅丰电器 浙江美大 火星人 亿田股份
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图 21：公司存货周转率和行业相当  图 22：公司总资产周转率位于行业首位 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

图 23：公司资产负债率逐步优化  图 24：公司销售商品收到现金/营业收入和行业相当 

 

 

 

数据来源：招股说明书，西南证券整理  数据来源：招股说明书，西南证券整理 

随着线上销售规模进一步扩大，公司加快线上专供机型的库存数量，尤其在电商大促前

备货增加，公司存货周转率略有下降。受到疫情影响，2020 前三季度存货周转效率有所下

降。2020Q1-Q3 公司存货周转率为 3.5。 

整体来看，公司的运营效率位于行业前列。一方面，公司新建厂房提升产能，固定资产

的增加；另一方面线上销售规模扩大，确认收入时间拉长。近年来公司总资产周转率有所下

降，但整体周转效率仍位于行业首位。疫情影响下，公司总资产周转率明显下降，但仍高于

可比公司。2020Q1-Q3 公司总资产周转率为 0.8。 

受益于公司先款后货的销售策略，公司现金充沛，销售商品收到的现金与营业收入的比

例和行业相当。与同行相比，公司的资产负债率较高，但整体呈现下降趋势。随着公司募资

上市，资产负债结构进一步优化，偿债能力将得到提升。 
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5 盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

关键假设： 

假设 1：随着集成灶产品普及度的提升、消费者偏好变化，我们预期集成灶产品渗透率

有望在 5 年内提升至 20%。与同行相比，公司拥有丰富的产品型号以及完善的线上渠道，具

备显著的竞争优势。我们预期公司集成灶销量增速将会高于行业增速，预计 2020-2022 年公

司集成灶销量增速为 25%、35%和 25%。 

假设 2：随着公司产品结构持续优化，我们预期公司集成灶销售均价稳步提升，

2020-2022 年公司集成灶产品均价分别变动-1%、3%和 3%。集成灶产品毛利率稳步提升，

进而带动公司整体盈利能力提升。我们预期 2020-2022 年公司毛利率分别为 50.9%、51.9%

和 52.5%。 

假设 3：随着公司加强渠道假设，促进线上线下融合发展，预期公司销售费用率有所提

升。我们预计 2020-2022 年公司销售费用率分别为 24%、24.5%和 25%。 

基于以上假设，我们预测公司 2020-2022 年分业务收入成本如下表： 

表 12：分业务收入及毛利率 

单位：百万元 2019A 2020E 2021E 2022E 

集成灶 

收入 1153.50  1427.43  1984.84  2555.48  

增速 38.68% 23.75% 39.05% 28.75% 

营业成本 531.1 663.75 922.95 1175.520302 

毛利率 53.95% 53.50% 53.50% 54.00% 

水洗类产品 

营业收入 89.50  99.60  120.26  138.91  

增速 66.05% 11.28% 20.75% 15.50% 

营业成本 53.9 58.76 70.96 81.95 

毛利率 39.73% 41.00% 41.00% 41.00% 

其他收入 

收入 69.20  83.04  95.50  109.82  

增速 15.91% 20.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 27.35% 35.00% 35.00% 35.00% 

其他业务 

收入 14.00  12.60  13.86  15.25  

增速 35.92% -10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 70.72% -62.70% 30.00% 30.00% 

合计 

收入 1326.2  1622.7  2214.5  2819.5  

增速 38.8% 22.4% 36.5% 27.3% 

毛利率 51.8% 50.9% 51.9% 52.5% 

数据来源：Wind，西南证券 
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5.2 相对估值 

我们选取厨电行业中的五家主流公司，2020 年五家公司平均 PE 为 26 倍，2021 年平均

PE 为 18 倍。行业高速成长的背景下，公司有望凭借优质的产品以及完善的渠道布局，不断

提升市场份额。我们预计 2020-2022 年公司营收复合增长率为 28.6%，业绩复合增长率为

29%，显著优于行业，首次覆盖给予“持有”评级。 

表 13：可比公司估值 

证券代码 可比公司 股价（元） 
EPS（元） PE（倍） 

19A 20E 21E 22E 19A 20E 21E 22E 

002667 浙江美大 17.14 0.71 0.52 0.96 0.90 18.76 23.02 17.14 14.44 

300911 亿田智能 43.75 1.23 1.19 1.66 1.14 -- 34.97 26.15 22.98 

605336 帅丰电器 28.05 1.65 1.18 1.66 1.81 -- 24.00 16.83 15.36 

002508 老板电器 42.85 1.68 1.18 2.04 1.93 20.18 25.85 20.67 18.61 

002035 华帝股份 8.75 0.85 0.31 0.80 2.27 15.66 21.13 10.96 9.76 

平均值 18.2 25.79 18.35 16.23 

300894 火星人 52.3 0.59 0.71 1.00 1.27 90 75 54 42 

数据来源：chioce，西南证券整理 

6 风险提示 

行业竞争加剧风险、渠道拓展不及预期风险、疫情反复影响客流风险。 
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附表：财务预测与估值 

[Table_ProfitDetail] 利润表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

 

现金流量表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 1326.16 1622.67 2214.46 2819.45 净利润 239.73 287.59 403.98 514.52 

营业成本 639.42 796.99 1065.68 1339.53 折旧与摊销 53.37 63.14 82.17 117.88 

营业税金及附加 9.26 11.27 15.19 19.48 财务费用 -0.38 -1.85 -3.77 -4.53 

销售费用 331.21 389.44 542.54 704.86 资产减值损失 -0.35 -1.10 -0.50 -0.50 

管理费用 39.90 97.36 132.87 169.17 经营营运资本变动 82.42 137.17 147.01 154.93 

财务费用 -0.38 -1.85 -3.77 -4.53 其他 30.25 -0.60 0.90 -2.10 

资产减值损失 -0.35 -1.10 -0.50 -0.50 经营活动现金流净额 405.04 484.35 629.79 780.20 

投资收益 0.28 1.70 1.60 1.60 资本支出 -164.89 0.00 -345.63 -345.63 

公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00 其他 -45.29 1.70 1.60 1.60 

其他经营损益 0.00 0.00 0.00 0.00 投资活动现金流净额 -210.18 1.70 -344.03 -344.03 

营业利润 269.27 332.25 464.05 593.04 短期借款 -3.16 -29.84 0.00 0.00 

其他非经营损益 9.36 2.00 5.48 4.97 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 

利润总额 278.63 334.25 469.53 598.01 股权融资 0.00 569.84 0.00 0.00 

所得税 38.90 46.67 65.55 83.49 支付股利 -65.61 -47.95 -57.52 -80.80 

净利润 239.73 287.59 403.98 514.52 其他 -3.33 1.85 3.77 4.53 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 筹资活动现金流净额 -72.10 493.90 -53.75 -76.27 

归属母公司股东净利润 239.73 287.59 403.98 514.52 现金流量净额 122.76 979.95 232.01 359.91 

          

资产负债表（百万元） 2019A 2020E 2021E 2022E 财务分析指标 2019A 2020E 2021E 2022E 

货币资金 314.06 1294.01 1526.02 1885.92 成长能力     

应收和预付款项 55.81 47.57 69.83 92.06 销售收入增长率 38.77% 22.36% 36.47% 27.32% 

存货 120.77 150.53 199.28 252.01 营业利润增长率 136.32% 23.39% 39.67% 27.80% 

其他流动资产 15.19 11.48 15.67 19.95 净利润增长率 159.60% 19.96% 40.47% 27.36% 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA 增长率 121.83% 22.12% 37.84% 30.22% 

投资性房地产 0.00 0.00 0.00 0.00 获利能力     

固定资产和在建工程 580.07 522.69 791.90 1025.41 毛利率 51.78% 50.88% 51.88% 52.49% 

无形资产和开发支出 53.49 47.90 42.31 36.72 三费率 27.95% 29.89% 30.33% 30.84% 

其他非流动资产 17.42 17.26 17.09 16.93 净利率 18.08% 17.72% 18.24% 18.25% 

资产总计 1156.82 2091.44 2662.11 3329.00 ROE 41.20% 20.67% 23.25% 23.69% 

短期借款 29.84 0.00 0.00 0.00 ROA 20.72% 13.75% 15.18% 15.46% 

应付和预收款项 403.09 527.92 700.69 881.44 ROIC 64.18% 86.34% 119.68% 104.40% 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EBITDA/销售收入 24.30% 24.25% 24.50% 25.05% 

其他负债 142.02 172.18 223.61 276.02 营运能力     

负债合计 574.94 700.09 924.30 1157.46 总资产周转率 1.32 1.00 0.93 0.94 

股本 364.50 405.00 405.00 405.00 固定资产周转率 3.38 3.59 3.78 3.25 

资本公积 0.53 529.86 529.86 529.86 应收账款周转率 44.61 37.99 48.10 43.37 

留存收益 216.85 456.49 802.95 1236.68 存货周转率 5.14 5.88 6.06 5.90 

归属母公司股东权益 581.88 1391.35 1737.81 2171.54 销售商品提供劳务收到现金/营业收入  112.93% — — — 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 资本结构     

股东权益合计 581.88 1391.35 1737.81 2171.54 资产负债率 49.70% 33.47% 34.72% 34.77% 

负债和股东权益合计 1156.82 2091.44 2662.11 3329.00 带息债务/总负债 5.19% 0.00% 0.00% 0.00% 

     流动比率 0.91 2.21 2.00 1.98 

业绩和估值指标 2019A 2020E 2021E 2022E 速动比率 0.69 1.99 1.78 1.76 

EBITDA 322.27 393.54 542.45 706.39 股利支付率 27.37% 16.67% 14.24% 15.70% 

PE 90.21 75.20 53.54 42.03 每股指标     

PB 37.17 15.54 12.44 9.96 每股收益 0.59 0.71 1.00 1.27 

PS 16.31 13.33 9.77 7.67 每股净资产 1.44 3.44 4.29 5.36 

EV/EBITDA 59.47 51.63 37.03 27.92 每股经营现金 1.00 1.20 1.56 1.93 

股息率 0.30% 0.22% 0.27% 0.37% 每股股利 0.16 0.12 0.14 0.20 

数据来源：Wind，西南证券 
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