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火星人 深圳成指

 
 [Table_Index_2] 

(%) 今年 

至今 

1 

个月 

3 

个月 

12 

个月 

绝对 5.7 0.0 0.0 0.0 

相对深证成指 5.7 (6.1) (9.6) (38.8) 

  
发行股数 (百万) 405 
流通股 (%) 9 

总市值 (人民币 百万) 23,968 

3 个月日均交易额 (人民币 百万) 636 

净负债比率 (%)(2021E) 净现金 

主要股东(%)  

黄卫斌 37 

资料来源：公司公告，聚源，中银证券 

以 2021 年 1 月 30 日收市价为标准 
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 [Table_Title_2] 

火星人 

积极进取的行业新贵 

公司作为集成灶行业新贵，产品定位高端、研发技术行业领先；公司已形

成线上线下双轮驱动的发展模式，线上销量的累积和口碑效应发酵，有效

带动了线下直营门店和经销门店的销售业绩，公司整体市场份额持续提

升。首次覆盖给予增持评级。 

支撑评级的要点 

 积极进取的行业新贵。公司成立于 2010 年 4 月，2011 年推出第一款集

成灶产品，多年来公司凭借产品品质、整体性能、外观设计等多个方

面的优势，主要产品的销量和市场认可度不断提升， 2019 年公司实现

营收 13.26 亿元，归母净利润 2.40 亿元。2016-2019 年实现营收复合增速

57%，归母净利润复合增速 65%。 

 定位高端研发领先，持续推进品类拓展。1）公司产品定位高端，2020

年线上/线下超 1 万元集成灶产品份额为 26%/20%；2）公司自成立以来

高度重视技术研发，以市场需求为导向，以研发创新为驱动，一方面

带动集成灶销量的不断增长，2017-2019 年市场份额由 8.56%提升至

9.31%；另一方面拓展开发集成水槽等产品，2017-2019 年公司水洗类产

品规模由 5345.30 万元增长至 8948.59 万元，年均复合增长率约 29%。 

 电商布局行业领先，双轮驱动协同发展。1）火星人秉持开大店、优质

店的原则，提升客户门店体验；不断推进经销渠道下沉至三、四线城

市，加密巩固经销网络，充分发挥经销模式优势，实现销售规模的持

续增长；2）线上市占率居行业第一，返利政策激励经销商及引导客户

通过电商平台下单，线上销量的累积和口碑效应的发酵，有效带动线

下直营门店和经销门店的销售业绩，提高公司的整体市场份额。 

估值 

 在当前股本下，预计公司 2020-2022 年预测每股收益分别为 0.70 元/0.99

元/1.28 元，对应市盈率 84.4 倍/59.7 倍/46.2 倍；首次覆盖给予增持评级。 

评级面临的主要风险 

 市场竞争加剧的风险；原材料价格波动风险；经销商网络管理风险；

电商销售渠道风险。 

投资摘要 

[Table_InvestSummary_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 (人民币 百万) 956 1,326 1,613 2,220 2,840 

变动 (%) 36 39 22 38 28 

净利润 (人民币 百万) 92 240 284 402 519 

全面摊薄每股收益 (人民币) 0.253 0.658 0.701 0.992 1.282 

变动 (%) (89.5) 159.6 6.6 41.5 29.2 

全面摊薄市盈率(倍) 233.6 90.0 84.4 59.7 46.2 

价格/每股现金流量(倍) 89.1 53.3 54.0 38.4 35.0 

每股现金流量 (人民币) 0.66 1.11 1.10 1.54 1.69 

企业价值/息税折旧前利润(倍) 168.5 75.9 61.1 42.5 32.5 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.210 0.298 0.385 

股息率(%) n.a. n.a. 0.4 0.5 0.7 

资料来源：公司公告，中银证券预测 
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火星人：积极进取的行业新贵 

火星人专业从事新型厨房电器产品的研发、设计、生产与销售业务，主要产品包括集成灶、集成水

槽、集成洗碗机等系列产品。目前集成灶为公司主营业务产品，营收占比超过 85%。作为集成灶行

业新兵，公司营收、业绩增长行业领先，2016-2019 年实现营收复合增速 57%，归母净利润复合增速

65%，2019 年公司实现营收 13.26 亿元，归母净利润 2.40 亿元。 

 

图表82. 火星人发展历程 

 

资料来源：公司官网，中银证券 

 

图表83. 2016-2019 年火星人经营情况：营收 CAGR 57% 

 

 图表84. 2017-2020H1 火星人营业收入构成：以集成灶产品

为主 
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资料来源：万得，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

股权结构清晰稳定 

上市前，黄卫斌直接持有公司 40.58%的股份，并通过担任海宁大有、海宁大宏执行事务合伙人分别

间接控制公司 14.81%、14.81%的表决权，合计控制公司 70.21%的表决权，为公司控股股东及实际控

制人。海宁大有主要为发行人员工持股平台，除持有发行人的股份外不存在其他对外投资的情况，

海宁大有股东中，除自然人朱正耀、彭武奎外，在参与投资海宁大有时均为公司员工。海宁大宏主

要为发行人员工持股平台，除持有发行人的股份外不存在其他对外投资的情况。海宁大宏股东中，

除自然人董其良、骆国青外，在参与投资海宁大宏时均为公司员工。 

本次新股发行股数不超过 4,050 万股，占发行后公司总股本的比例不低于 10%。 
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图表85. 上市后公司股权结构 

 

资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

产品端：定位高端研发领先，持续推进品类拓展 

研发背书定位高端，集成灶产品份额持续提升 

公司自成立以来高度重视技术研发，以市场需求为导向，以研发创新为驱动，不断对厨房吸油烟技

术进行科技创新，拥有较强的技术研发能力与丰富的技术研究成果，目前公司设有智能创新研究院、

技术研究院和产品开发中心作为研发机构，其中智能创新研究院负责产品的智能化设计，技术研究

院负责产品线规划、新技术的推广转化以及对市场前沿技术的调研和市场需求的探索，产品开发中

心负责具体产品或技术的落地生产。2017-2019 年公司研发投入由 2455.56 万元增长至 4511.73 万元，

年均复合增长率约 36%，截至 2020 年 6 月末，研发投入占比公司营收约 4.70%，研发人员人数为 199 

人，占公司员工总数的比例为 12.87%。 

 

图表86. 2017-2020H1 研发投入：研发投入占比不断提升，

2020H1 约 4.7% 

 图表87. 2017-2020H1 研发人员人数：研发人员不断增加，

20H1 研发人数占员工总数 12.87% 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

公司设计推出的“X7”集成灶产品荣获了“IF 设计金奖”、“红点设计奖”、“中国设计红星奖”以

及“AWE2020 艾普兰奖优秀产品奖”等国内外知名奖项。公司凭借产品品质、整体性能、外观设计

等多个方面的优势，实现集成灶销量的不断增长，2017-2019 年市场份额由 8.56%提升至 9.31%；火星

人产品定位高端，根据奥维云网数据，2020 年火星人线上市占率为 19.01%，单价超过 10000 元的火

星人集成灶产品市占率达 25.72%；2020 年火星人线下市占率为 14.44%，单价超过 10000 元的火星人

集成灶产品市占率达 19.50%。 
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图表88. 2017-2019 年火星人集成灶产品销量：销量规模不

断提升  

 图表89. 2020 年以来火星人产品市占率：集成灶高端矩阵

中火星人竞争优势明显 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

持续推进品类多元化，产品矩阵持续丰富 

公司充分利用已有技术，将集成化的产品设计理念应用于全新领域，并不断创造融合新技术的全新

厨电产品。火星人于 2015 年推出了集成水槽、2018 年推出了集成洗碗机等产品，其设计理念应用于

传统水槽中，集成净水器、垃圾处理器、洗碗机等功能，满足消费者多样化的产品需求。2017-2019

年公司水洗类产品规模由 5345.30 万元增长至 8948.59 万元，年均复合增长率约 29%，占比公司营收约

8%。 

 

图表90. 2017-2020H1 火星人非集成灶类产品规模：水洗类

产品规模不断提升 

 图表91. 集成理念应用于集成水槽 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：公司官网，中银证券 

 

渠道端：电商布局行业领先，线上线下双轮驱动 

公司形成了以经销和电商模式为主、线下直营和其他模式相补充的渠道体系。经销模式收入是公司

营业收入的主要来源，包括线上销售给经销商和线下销售给经销商的收入。2017-2019 年及 2020 年上

半年经销商模式收入占主营业务收入的比例分别为 84.83%、80.73%、74.43%和 72.11%。另外，随着网

络购物日渐成为我国商品销售的重要渠道，公司在电商平台的深度布局也成为驱动收入整体增长的

重要因素，2017-2019 年及 2020 年上半年电商直营模式收入占主营业务收入的比例分别为 14.10%、

17.73%、23.14%和 24.80%，2018 年度和 2019 年度均实现了 70%以上的增幅。 
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图表92. 火星人销售模式 

 

 图表93. 2017-2020H1 火星人各渠道模式收入占比：形成 

线上线下双轮驱动模式 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

增量 1：加密巩固经销网络，持续推进建材市场招商 

经销模式是国内厨电行业普遍采用的销售模式，增开终端门店也是品牌企业进行业务扩张和拓展市

场的重要途径。为持续推进经销渠道的纵向延伸与横向拓展，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。对于已有经销

商运营的地级市，公司进一步划分商业区块引进新经销商；对于公司尚未运营的县级市，公司积极

进行招商工作。同时，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

进一步加强在上述商圈的渠道招商工作。长期以来公司凭借良好的品牌形象和互惠互利的合作条件

吸引全国各目标区域具有一定市场渠道、资金实力和从业经验的个人或法人陆续加盟，通过充分发

挥线下经销门店标准化、易复制、高渗透的优势，快速在当地设立经销网点，拓展营销网络覆盖区

域。公司经销商数量由 2017 年初的 658 家，增加到 2020 年 6 月末的 1,242 家，年均复合增长率为 22.45%；

门店数量由 2017 年初的 761 家增加到 2020 年 6 月末的 1,687 家。 

 

图表94. 2017-2020H1 火星人经销商数量：经销商数量不断

提升，至 2020H1 经销商数量达 1242 家 

 图表95. 2017-2020H1 火星人经销门店数量：至 2020H1 经销

门店数量达 1687 家 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

为配合公司定位高端的品牌形象，火星人秉持开大店、开优质店的原则，提升客户门店体验。2017-2019

年及 2020 年上半年门店平均面积分别为 116.82 平方米、119.03 平方米、121.31 平方米和 123.58 平方米；

2017-2019 年向经销商门店平均销售金额分别为 63.27 万元、61.57 万元和 65.24 万元，高于行业平均水平。 
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图表96. 2017-2020H1 火星人门店平均面积：门店面积不断

提升，至 2020H1 门店面积约 120 平米 

 图表97. 2017-2019 年集成灶主要品牌向经销商门店平均销

售金额：火星人高于同业 

112

114

116

118

120

122

124

126

2017 2018 2019 2020H1

门店平均面积

(m²）

 

 

0

10

20

30

40

50

60

70

2017 2018 2019

火星人 浙江美大 帅丰电器 行业平均

(万元）

 

资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

增量 2：线上销量专项返利政策激励下，线上渠道持续增长 

线上线下双轮驱动。长期以来，公司践行线上线下业务相互融合、相互促进的“双轮驱动”的发展

战略，持续推动线上渠道布局，以期不断提高品牌影响力。2020 年火星人集成灶线上销售额/销售量

市占率分别为 20.79%/14.86%，行业领先。 

 

图表98. 集成灶主要品牌线上市占率：火星人线上销售额

市占率行业领先 

 图表99. 集成灶主要品牌线上市占率：火星人线上销量市
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资料来源：奥维云网，中银证券  资料来源：奥维云网，中银证券 

 

1）电商直营业务：在经销商数量不断增长的同时，顺应电子商务和移动互联网高速发展的浪潮，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。2017-2019 年公司电商直营模式销售收入由 9762.74 万元增长

至 30356.46 万元，年均复合增长率约 76%，占公司营收比重由 14.10%提升至 23.14%，2020 年上半年

营收比重进一步提升至 24.80%。同时，公司电商直营模式的各期毛利率均高于经销模式的毛利率，

电商直营模式占比提升，有助于提升公司整体毛利率水平。 
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图表100. 2017-2020H1 火星人电商直营业务：业务比重不

断提升，20H1 达 25% 

 图表101. 2017-2019 年火星人各渠道毛利率：电商直营业务

毛利率水平较高 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

此外，主流电商平台推出了线上、线下相互融合的新兴销售模式，如天猫的“新零售”、京东的“无

界零售”，实现线上线下的相互引流。消费者在线上浏览商品时电商平台可基于其位置信息推荐就

近的火星人线下门店，这不仅节约了寻找线下门店的时间也可以让消费者通过线下体验更直观地感

受公司产品；消费者在线下门店参观时，也可以通过操作样机和店员讲解进一步了解线上产品的详

细信息，选择通过扫描二维码等便捷方式在电商平台完成下单，进而实现线下门店向线上平台导流。 

2）线上经销业务：在现有销售体系下，仅公司有权通过电商平台销售火星人产品，经销商不得在电

商平台开设网店销售公司产品。公司为增加产品曝光率，扩大品牌影响力，并为线下门店引流，充

分调动经销商开发市场和维护渠道的积极性，线上线下协调发展，公司推出线上销量专项返利政策

带动经销商线上提货，该返利的计提金额与经销商及所属区域的终端消费者通过线上平台购买的产

品数量和不同型号产品的返利标准直接相关。公司计提的线上销量专项返利占公司对经销商所有返

利约 80%，线上销售的单台主要产品的平均返利金额在 1,500 元以上，返利标准较高，约占线上产品

售价的 25%左右。2017-2019 年公司线上销售给经销商的收入比重逐年提升，由 11.46%提升至 18.13%。 

通过线上销量专项返利政策激励经销商及引导客户通过电商平台下单，提高线上销量排名，吸引更

多关注者购买；线上销量的累积和口碑效应的发酵，有效带动线下直营门店和经销门店的销售业绩，

提高公司的整体市场份额。 

 

图表102. 2017-2020H1 火星人线上销量专项返利：占比公

司对经销商返利约 80% 

 图表103. 2017-2020H1 线上返利占比线上产品售价：约 25% 
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资料来源：火星人招股说明书，中银证券  资料来源：火星人招股说明书，中银证券 
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图表104. 经销商通过线上渠道购买利润率在 25%-30% 

项目 经销商通过线上渠道购买 经销商通过线下渠道购买 

可采购的主要产品型号 
E 系列集成灶、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、厨柜等全系列产品 

采购成本 针对线上各类客户的零售价 专门针对经销商的产品出厂价 

对外销售的毛利率范围 0%-5% 30%-45% 

是否承担物流费用 无需承担  需承担，物流费用占比约为 5% 

享受的主要返利类型 

线上销量专项返利，单台产品返利额度

基本在 1,500 元/以上，返利金额占线上采

购价格的比重在 25%左右 

年度销售返利为主，完成销售任务且考

核合格后方可享受年度销售返利，返利

金额占线下采购总额的比重在 2%-6% 

对外销售后的可变利润率

（毛利率加返利率减物流

费用率） 

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限略高，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

线上购买或线下购买并完成销售后，最终取得的经济利益相差不大 

资料来源：火星人招股说明书，中银证券 

 

营销端：重视品牌营销，借助电商红利强化品牌效益 

公司在高度重视品牌营销，火星人成立时间不久，能够成为行业市占率第二且增速最快的品牌，与

公司积极的品牌营销投入高度相关。 

首先，公司坚持走中高端品牌建设路线，通过过硬的产品质量和时尚大方的外观为公司塑造高端厨

电品牌形象，强化品牌效益。第二，公司持续加大市场推广力度，推进实施“主动营销”战略，借

助电视、广播、纸媒、签约知名艺人进行品牌代言等传统媒介进行广告宣传，自 2016 年深度布局电

商业务后，持续借助电商红利提高品牌影响力，灵活利用新兴媒体（如今日头条、抖音短视频、百

度、微信、微博等具有较高人气的互联网应用），并在院线、动车组、高铁站等多个场景或户外场

地积极宣传公司产品和品牌。近年来公司销售费用投入不断提升，2017-2019 年及 2020 年上半年，公

司销售费用占营业收入的比例分别为 17.77%、22.98%、24.97%和 29.78%。其中，广告宣传费占比分别

为 33.88%、35.98%、30.15%和 36.18%。 

 

图表105. 公司签约黄磊为品牌代言人 

 

 图表106. 2017-2020H1 厨电主要品牌销售费用率：火星人 

销售费用率高于集成灶其他主要品牌 
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图表107. 各公司销售费用细项（2019 年度） 

火星人
金额

（万元）

占比

（%）

费用率

（%）
浙江美大

金额

（万元）

占比

（%）

费用率

（%）
亿田股份

金额

（万元）

占比

（%）

费用率

（%）
帅丰电器

金额

（万元）

占比

（%）

费用率

（%）

广告宣传费 9,985.43       30.15 7.53 广告宣传费 20,766.34    80.91 12.33 职工薪酬 2,962.80     28.39 4.52 广告宣传费 5,261.53     56.02 7.54

职工薪酬 5,938.13       17.93 4.48 工资薪酬 1,961.13     7.64 1.16 广告费 3,486.94     33.41 5.32 服务费 1,793.50     19.10 2.57

差旅费 1,257.18       3.80 0.95 网络服务费 1,063.25     4.14 0.63 差旅费 876.11        8.39 1.34 职工薪酬 1,159.02     12.34 1.66

营销推广费 4,278.56       12.92 3.23 车辆运输费 702.28        2.74 0.42 会务推广费 735.69        7.05 1.12 业务招待费 312.53       3.33 0.45

电商费用 5,878.37       17.75 4.43 差旅费 720.06        2.81 0.43 电商费用 955.23        9.15 1.46 差旅费 402.11       4.28 0.58

物流运输费 3,036.44       9.17 2.29 其它 452.78        1.76 0.27 咨询服务费 349.26        3.35 0.53 参展会务费 282.83       3.01 0.41

办公费 845.96         2.55 0.64 运输费 500.05        4.79 0.76 其它 180.27       1.92 0.26

售后服务费 926.79         2.80 0.70 折旧与摊销费用 106.35        1.02 0.16

其它 973.95         2.94 0.73 其它 464.38        4.45 0.71

合计 33,120.82  100.00 24.97 合计 25,665.85 100.00 15.24 合计 10,436.78 100.00 15.94 合计 9,391.79  100.00 13.45  

资料来源：火星人招股说明书，帅丰电器招股说明书，亿田智能招股说明书，中银证券 

 

盈利预测及估值 

基于我们对集成灶产品成长空间及公司综合产品、品牌与渠道布局策略与竞争力的分析，对公司的

经营表现进行预测。 

 

图表108. 火星人营业收入与毛利率预测 

` 2020E 2021E 2022E 

集成灶       
销量（万台） 24 34 44 

同比增长(%) 23.0 41.2 30.6 

收入（百万元） 1,390 1,933 2,487 

同比增长(%) 20.5 39.0 28.6 

毛利率(%) 53.5 54.0 54.5 

集成水槽和集成洗碗机       
销量（万台） 2 3 3 

同比增长(%) 30.0 30.0 25.0 

收入（百万元） 122 167 208 

同比增长(%) 36.5 36.5 25.0 

毛利率(%) 41.0 40.5 41.0 

营业收入合计（百万元） 1,613 2,220 2,840 

同比增长(%) 21.6 37.7 27.9 

综合毛利率(%) 51.4 52.0 52.5 

资料来源：万得，中银证券 

 

盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年实现营业收入 16.13 亿元、22.20 亿元、28.40 亿元，分别同比增长 21.6%、

37.7%、27.9%；净利润分别为 2.84 亿元、4.02 亿元、5.19 亿元，分别同比增长 18.4%、41.5%、29.2%；

在当前股本下，每股收益分别为 0.70 元、0.99 元、1.28 元。 

相对估值 

我们选取厨电行业主要标的浙江美大、亿田智能、帅丰电器、老板电器和华帝股份作为可比公司进

行估值比较，根据 2021 年 1 月 29 日收盘价，公司 2019-2021 年对应市盈率分别为 100.0 倍、81.2 倍、

58.3 倍。 
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图表109. 火星人可比公司估值表 

证券简称 证券代码 
最新股价

（元） 

总市值 

（亿元） 

每股收益（元） 市盈率（倍） 

2019A 2020E 2021E 2019A 2020E 2021E 

火星人 300894.SZ 59.18  240 0.66 0.72 1.01 90.0 81.2 58.3 

浙江美大 002677.SZ 19.40  125 0.71 0.81 0.97 27.2 23.9 19.9 

亿田智能 300911.SZ 43.80  47 1.23 1.37 1.76 35.6 32.0 24.9 

帅丰电器 605336.SH 26.04  37 1.65 1.44 1.66 15.8 18.1 15.7 

老板电器 002508.SZ 38.51 365 1.68 1.81 2.04 22.6 21.3 18.9 

华帝股份 002035.SZ 7.89 69 0.85 0.70 0.81 9.0 11.7 9.7 

资料来源： 万得，中银证券 

 

风险提示 

市场竞争加剧风险 

我国厨房电器制造行业发展迅速，行业内中小企业数量众多，市场竞争较为激烈，各企业之间的竞

争已经从低层次的价格竞争逐渐升级到品牌、网络、质量、服务、管理等的综合能力竞争。市场竞

争的加剧可能导致行业平均利润率的下滑，从而对公司的生产经营带来不利影响。 

原材料价格波动风险 

公司产品最为主要的原材料为各种规格的板材（不锈钢板、冷轧板、镀锌板等），其采购价格与铁

矿石、煤炭等大宗商品的价格波动密切相关。板材等主要原材料的价格未来若出现超出预期的波动，

将对公司生产成本和盈利能力的稳定性产生不利影响。 

持续技术创新风险 

目前集成灶行业正处于快速发展阶段，消费者对集成灶产品的消费需求逐步提升，若未来公司研发

水平不能完全满足市场需求的可能性，未能及时推出符合市场需 

求的新产品，行业技术革新和产品更新换代加快将对公司的市场份额和盈利水平产生一定不利影响。 

经销商网络管理风险 

公司经销收入占主营业务收入的比重在 70%以上，随着公司经销门店的不断增加和经销网络的不断

拓展，未来如果公司无法持续改善经销网络规范化管理程序，无法对经销商执行有效管理，则可能

会对公司整体品牌形象、营销网络的稳定性以及持续盈利能力产生负面影响。 

电商销售渠道风险 

随着互联网运用的普及，网络购物已经成为人们日常消费的一种普遍方式。未来如果公司不能及时

响应线上消费者的需求变化或公司与线上主要电商平台的合作关系在未来发生重大不利变动，则可

能会对公司电商直营模式销售收入的稳定性带来一定冲击。此外，若电商平台自身经营的稳定性、

业务模式或经营策略发生了重大变化，而公司不能及时对销售渠道进行调整，则可能对公司的经营

业绩产生不利影响。 
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损益表 (人民币 百万) 

[Table_Profit AndLost_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

销售收入 956 1,326 1,613 2,220 2,840 

销售成本 (461) (649) (795) (1,082) (1,367) 

经营费用 (354) (366) (434) (595) (774) 

息税折旧前利润 141 312 384 544 699 

折旧及摊销 (29) (53) (67) (92) (114) 

经营利润 (息税前利润) 113 258 317 452 585 

净利息收入/(费用) (2) 2 6 10 15 

其他收益/(损失) 12 20 10 10 10 

税前利润 122 279 330 467 603 

所得税 (30) (39) (46) (65) (84) 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

净利润 92 240 284 402 519 

核心净利润 94 241 285 403 520 

每股收益 (人民币) 0.253 0.658 0.701 0.992 1.282 

核心每股收益 (人民币) 0.259 0.661 0.704 0.995 1.285 

每股股息 (人民币) 0.000 0.000 0.210 0.298 0.385 

收入增长(%) 36 39 22 38 28 

息税前利润增长(%) (37) 130 23 43 29 

息税折旧前利润增长(%) (29) 121 23 42 28 

每股收益增长(%) (90) 160 7 42 29 

核心每股收益增长(%) (89) 156 6 41 29 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

资产负债表 (人民币 百万) 

[Table_BalanceSheet_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 209 314 538 892 1,275 

应收帐款 10 49 16 40 45 

库存 128 121 192 249 290 

其他流动资产 10 6 29 16 36 

流动资产总计 367 506 786 1,208 1,658 

固定资产 415 580 674 751 801 

无形资产 53 53 52 50 48 

其他长期资产 21 16 19 19 18 

长期资产总计 490 649 745 819 867 

总资产 858 1,157 1,531 2,027 2,526 

应付帐款 210 265 336 490 536 

短期债务 33 30 0 0 0 

其他流动负债 200 261 356 407 486 

流动负债总计 443 555 692 897 1,022 

长期借款 0 0 10 20 30 

其他长期负债 8 20 8 8 8 

股本 365 365 405 405 405 

储备 43 217 416 697 1,061 

股东权益 408 582 821 1,102 1,466 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

总负债及权益 858 1,157 1,531 2,027 2,526 

每股帐面价值 (人民币) 1.12 1.60 2.03 2.72 3.62 

每股有形资产 (人民币) 0.97 1.45 1.90 2.60 3.50 

每股净负债/(现金)(人民币) (0.48) (0.78) (1.30) (2.15) (3.07) 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

现金流量表 (人民币 百万) 

[Table_CashFlow_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

税前利润 122 279 330 467 603 

折旧与摊销 29 53 67 92 114 

净利息费用 3 (0) (2) (5) (7) 

运营资本变动 80 103 165 180 84 

税金 (30) (39) (46) (65) (84) 

其他经营现金流 38 9 (68) (44) (26) 

经营活动产生的现金流 242 405 444 625 684 

购买固定资产净值 180 165 158 165 163 

投资减少/增加 3 0 0 0 0 

其他投资现金流 (433) (376) (316) (331) (326) 

投资活动产生的现金流 (250) (210) (158) (165) (163) 

净增权益 0 0 (85) (121) (156) 

净增债务 33 (3) (20) 10 10 

支付股息 0 0 85 121 156 

其他融资现金流 (58) (69) (42) (116) (149) 

融资活动产生的现金流 (25) (72) (62) (106) (139) 

现金变动 (33) 123 224 354 383 

期初现金 229 209 314 538 892 

公司自由现金流 (8) 195 286 459 522 

权益自由现金流 28 191 264 465 524 

资料来源：公司公告，中银证券预测 

 

 

主要比率 

[Table_MainRatio_2]      年结日：12 月 31 日 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

盈利能力      

息税折旧前利润率 (%) 14.8 23.5 23.8 24.5 24.6 

息税前利润率(%) 11.8 19.5 19.7 20.4 20.6 

税前利润率(%) 12.8 21.0 20.5 21.0 21.2 

净利率(%) 9.7 18.1 17.6 18.1 18.3 

流动性      

流动比率(倍) 0.8 0.9 1.1 1.3 1.6 

利息覆盖率(倍) 36.6 206.1 505.6 957.3 743.3 

净权益负债率(%) n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. 

速动比率(倍) 0.5 0.7 0.9 1.1 1.3 

估值      

市盈率 (倍) 233.6 90.0 84.4 59.7 46.2 

核心业务市盈率(倍) 228.7 89.5 84.0 59.5 46.1 

市净率 (倍) 52.8 37.0 29.2 21.8 16.3 

价格/现金流 (倍) 89.1 53.3 54.0 38.4 35.0 

企业价值/息税折旧前利

润(倍) 168.5 75.9 61.1 42.5 32.5 

周转率      

存货周转天数 81.4 70.0 71.7 74.4 72.0 

应收帐款周转天数 2.0 8.2 7.4 4.6 5.4 

应付帐款周转天数 70.8 65.4 68.0 68.0 66.0 

回报率      

股息支付率(%) 0.0 0.0 30.0 30.0 30.0 

净资产收益率 (%) 27.0 48.4 40.5 41.8 40.4 

资产收益率 (%) 11.4 22.1 20.3 21.9 22.1 

已运用资本收益率(%) 6.4 11.4 9.8 10.3 9.9 

资料来源：公司公告，中银证券预测




