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极米科技（688696.SH） 

业绩高增长，行业红利正当时 

事件：公司发布 2021 年一季度业绩预告。据公司 2 月 25 日发布的招股书，

21Q1 公司预计实现营收约 6.23~7.33 亿元，同比增长 24.05%~45.94%；

实现归母净利润 4760.22-5497.96 万元万元，同比增长 10.07%-27.13%。

本次业绩预告中，公司预计 21Q1 实现归母净利润 8484.97 万元，同比增长

96%，远超此前招股书口径预期。 

原有产品销售稳健叠加新品贡献，公司 21Q1 营收稳步增长。据招股书口

径，公司 21Q1 收入端增速预计约 24.05%~45.94%，主要系公司产品销售

持续增长。1）预计原有产品稳健增长：官方公众号显示，截至 2020 年末，

公司连续 3 年蝉联中国投影机市场冠军（出货量、销额双第一），市占率突

破 18%，预计公司强劲增长态势延续至 21Q1。2）预计新产品销售情况良

好：公司于 2020 年下半年推出子品牌“MOVIN”，定位年轻消费者为主的

入门级投影市场。2021 年 3 月，公司推出 H3S 新款旗舰投影仪，新增画面

智能避障、AI 画质增强、护眼模式、环境光自适应等功能，同时在音效和

芯片等方面进一步升级。预计新品销售情况良好，带动营收端稳健增长。 

自研光机率提升叠加产品定价策略，带动公司盈利能力向好。1）自研光机

率持续提升：截至 2020 年 6 月底，公司自研光机占比提升至 58.72%，较

2019 年提升 50.80pct。公司核心部件光机产品自主生产能力持续增强，有

望进一步降低公司光机成本；2）产品定价策略：天猫旗舰店内，公司 2021

年 3 月推出的 H3S 新款旗舰投影仪价格为 5699 元，较 H3 款投影仪价格提

升 800 元。公司通过新品提价的方式，有望带动公司毛利率持续提升。 

双品牌和互联网内容端助力打开未来成长空间。公司于 2020 年 7 月推出子

品牌“MOVIN”，定位于“年轻人的首款娱乐投影”，主打年轻化、酷潮等

卖点，降维打击进军市场空间较大的入门级智能投影市场。同时，公司积极

布局互联网内容端。一方面，公司以硬件销量为根本，累积销量提升带来累

积用户数的增长。另一方面，产品内容服务不断丰富，驱动公司挖掘更多活

跃用户的同时增强用户粘性、提高付费意愿，带动 ARPU 上升。未来双因子

有望持续共振，带动内容端收入规模不断提升。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2020-2022 年归母净利润分别为

2.61/4.43/6.00 亿元，同比增速为 179%/70.0%/35.5%。公司长期增长空

间大，维持此前“增持”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损、疫情反复影响销售。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 1,659  2,116  2,750  3,624  4,979  

增长率 yoy（%） 66.1  27.6  30.0  31.8  37.4  

归母净利润（百万元） 10  93  261  443  600  

增长率 yoy（%） 

 

 

-35.3  881.4  179.0  70.0  35.5  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.19  1.87  5.21  8.86  12.00  

净资产收益率（%） 2.2  16.4  31.3  34.7  32.0  

P/E（倍） 2737.1  278.9  100.0  58.8  43.4  

P/B（倍） 58.9  45.6  31.3  20.4  13.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 818  1280  1875  2578  3824   营业收入 1659  2116  2750  3624  4979  

现金 202  599  1015  1506  2282   营业成本 1359  1623  1902  2378  3246  

应收票据及应收账款 57  159  121  248  259   营业税金及附加 5  8  12  16  22  

其他应收款 20  16  30  30  53   营业费用 187  259  358  478  667  

预付账款 13  17  22  29  41   管理费用 40  64  92  123  179  

存货 488  452  649  727  1152   研发费用 63  81  124  181  249  

其他流动资产 39  38  38  38  38   财务费用 10  8  16  14  14  

非流动资产 41  86  95  102  111   资产减值损失 -8  -3  -8  -10  -12  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 16  27  21  24  23  

固定资产 7  12  12  13  16   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 2  35  39  44  50   投资净收益 1  2  1  1  1  

其他非流动资产 32  39  43  45  45   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 859  1366  1970  2680  3935   营业利润 2  99  277  470  638  

流动负债 410  552  931  1249  1953   营业外收入 0  1  0  0  0  

短期借款 90  0  45  23  34   营业外支出 2  1  1  1  1  

应付票据及应付账款 254  478  749  1080  1742   利润总额 1  99  277  469  638  

其他流动负债 67  75  137  147  177   所得税 -8  5  17  28  38  

非流动负债 6  242  194  146  97   净利润 10  93  261  441  600  

长期借款 0  200  152  103  54   少数股东损益 0  0  0  -2  -1  

其他非流动负债 6  42  42  42  42   归属母公司净利润 10  93  261  443  600  

负债合计 417  795  1125  1395  2050   EBITDA 6  109  266  443  591  

少数股东权益 0  0  0  -2  -2   EPS（元） 0.19  1.87  5.21  8.86  12.00  

股本 10  38  50  50  50         

资本公积 471  484  484  484  484   主要财务比率      

留存收益 -39  50  311  752  1351   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 442  571  844  1287  1887   成长能力      

负债和股东权益 859  1366  1970  2680  3935   营业收入(%) 66.1  27.6  30.0  31.8  37.4  

       营业利润(%) -83.4  4073.6  181.6  69.3  35.9  

       归属于母公司净利润(%) -35.3  881.4  179.0  70.0  35.5  

       获利能力      

       毛利率(%) 18.0  23.3  30.9  34.4  34.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 0.6  4.4  9.5  12.2  12.1  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 2.2  16.4  31.3  34.7  32.0  

经营活动现金流 -147  324  386  589  843   ROIC(%) 0.6  11.0  21.8  27.5  26.6  

净利润 10  93  261  441  600   偿债能力      

折旧摊销 6  15  6  8  9   资产负债率(%) 48.5  58.2  57.1  52.0  52.1  

财务费用 10  8  16  14  14   净负债比率(%) -24.7  -63.1  -87.6  -101.4  -112.3  

投资损失 -1  -2  -1  -1  -1   流动比率 2.0  2.3  2.0  2.1  2.0  

营运资金变动 -156  172  104  128  222   速动比率 0.7  1.4  1.3  1.4  1.3  

其他经营现金流 -15  38  -0  -0  -0   营运能力      

投资活动现金流 -22  -70  -14  -14  -18   总资产周转率 2.1  1.9  1.6  1.6  1.5  

资本支出 23  72  8  7  9   应收账款周转率 26.4  19.6  19.6  19.6  19.6  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 5.9  4.4  3.1  2.6  2.3  

其他投资现金流 1  2  -6  -7  -8   每股指标（元）      

筹资活动现金流 136  125  44  -84  -50   每股收益(最新摊薄) 0.19  1.87  5.21  8.86  12.00  

短期借款 72  -90  45  -23  11   每股经营现金流(最新摊薄) -2.94  6.48  7.72  11.79  16.87  

长期借款 0  200  -48  -49  -49   每股净资产(最新摊薄) 8.85  11.42  16.64  25.49  37.50  

普通股增加 0  27  13  0  0   估值比率      

资本公积增加 5  12  0  0  0   P/E 2737.1  278.9  100.0  58.8  43.4  

其他筹资现金流 58  -25  35  -13  -13   P/B 58.9  45.6  31.3  20.4  13.9  

现金净增加额 -34  378  416  491  775   EV/EBITDA 4168.0  235.6  95.4  55.8  40.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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