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极米科技（688696.SH） 

21Q1 业绩高增长，行业红利正当时 

事件：公司发布 2021 年一季报。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%。本次一

季报显示，公司 21Q1 实现收入 8.15 亿元，同比增长 62.32%；实现归母净

利润 8946.17 万元，同比增长 106.87%，远超此前招股书口径预期，且利

润端高于业绩预告中 96%的归母净利润增速。 

原有产品销售稳健叠加新品贡献，公司 21Q1 营收稳步增长。公司 21Q1

收入端同增 62%，主要系公司产品销售持续增长。1）预计原有产品增长稳

健：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，新增画面智能避障和护眼模式等功能，同时

在音效和芯片等方面进一步升级。预计新品销售良好带动营收端稳健增长。 

产品销售结构优化，带动公司盈利能力提升。公司21Q1毛利率同比+5.04pct

至 35.23%，主要系毛利较高的新品及海外销售收入占比提升。国内：新品

提价带动毛利率提升。公司 2021 年 3 月推出的 H3S 新款旗舰投影仪价格较

H3 提升 800 元。国外：预计创新产品持续放量。截至 2020 年末，公司境

外毛利率达 48.51%，境外收入同增 330%至 1.77 亿元，预计 21Q1 公司销

售情况较好的创新产品阿拉丁投影灯在日本市场持续放量。费率端：21Q1

公司销售/管理/研发/财务费率同比+0.90/+0.57/+1.67/-0.17pct。其中，研

发费率提升较多主要系公司加大研发投入，研发费用同增 125%至 4855 万

元。综上，21Q1 公司净利率同比+2.36pct 至 10.98%。 

公司现金流情况良好。21Q1 公司经营性现金流净额同比增长 10.84%至

6137.05 万元。其中应收账款 5809.49 万元，环比 20Q4 下滑 15.23%；预

收账款（合同负债）3859.78 万元，环比 20Q4 增长 68.19%，主要系收到

客户预付货款增加所致；存货 7.39 亿元，环比 20Q4 微增 2.98%。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

4.54/6.12/8.23 亿元，同比增速为 69.0%/34.8%/34.4%。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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,116 2,828 3,721 4,916 6,484 

增长率 yoy（%） 27.6 33.6 31.6 32.1 31.9 

归母净利润（百万元） 93 269 454 612 823 

增长率 yoy（%） 

 

 

881.4 187.8 69.0 34.8 34.4 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.87 5.38 9.08 12.24 16.45 

净资产收益率（%） 16.4 34.4 38.5 34.6 32.1 

P/E（倍） 316.6 110.0 65.1 48.3 35.9 

P/B（倍） 51.76 37.83 25.15 16.72 11.52  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 1280 1618 1800 3167 3890  营业收入 2116 2828 3721 4916 6484 

现金 599 550 648 815 949  营业成本 1623 1933 2440 3164 4117 

应收票据及应收账款 159 69 97 886 1275  营业税金及附加 8 20 26 34 45 

其他应收款 16 18 26 29 40  营业费用 259 393 484 649 869 

预付账款 17 24 29 40 51  管理费用 64 68 125 167 233 

存货 452 717 758 1155 1334  研发费用 81 139 167 246 324 

其他流动资产 38 241 241 241 241  财务费用 8 2 39 50 71 

非流动资产 86 862 849 888 950  资产减值损失 -3 -8 -10 -12 -16 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 27 31 29 30 30 

固定资产 12 139 242 330 405  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 35 61 67 74 82  投资净收益 2 10 3 4 5 

其他非流动资产 39 662 540 485 463  资产处臵收益 0 0 0 0 0 

资产总计 1366 2480 2649 4055 4840  营业利润 99 305 482 652 875 

流动负债 552 1441 1259 2113 2138  营业外收入 1 1 1 1 1 

短期借款 0 124 62 93 77  营业外支出 1 3 1 2 2 

应付票据及应付账款 478 1162 960 1792 1788  利润总额 99 303 481 651 874 

其他流动负债 75 155 237 228 273  所得税 5 34 29 39 52 

非流动负债 242 257 203 164 127  净利润 93 269 453 612 822 

长期借款 200 200 146 106 70  少数股东损益 0 0 -2 -1 -1 

其他非流动负债 42 57 57 57 57  归属母公司净利润 93 269 454 612 823 

负债合计 795 1699 1462 2277 2265  EBITDA 109 329 507 686 921 

少数股东权益 0 0 -2 -2 -3  EPS（元） 1.87 5.38 9.08 12.24 16.45 

股本 38 38 50 50 50        

资本公积 484 488 488 488 488  主要财务比率      

留存收益 50 259 686 1255 2005  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 571 782 1188 1781 2578  成长能力      

负债和股东权益 1366 2480 2649 4055 4840  营业收入(%) 27.6 33.6 31.6 32.1 31.9 

       营业利润(%) 4073.6 209.4 58.2 35.2 34.3 

       归属于母公司净利润(%) 881.4 187.8 69.0 34.8 34.4 

       获利能力      

       毛利率(%) 23.3 31.6 34.4 35.6 36.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 4.4 9.5 12.2 12.5 12.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.4 34.4 38.5 34.6 32.1 

经营活动现金流 324 185 267 327 400  ROIC(%) 11.0 23.6 30.0 28.9 28.5 

净利润 93 269 453 612 822  偿债能力      

折旧摊销 15 22 32 49 67  资产负债率(%) 58.2 68.5 55.2 56.1 46.8 

财务费用 8 2 39 50 71  净负债比率(%) -63.1 -22.5 -29.0 -29.0 -27.0 

投资损失 -2 -10 -3 -4 -5  流动比率 2.3 1.1 1.4 1.5 1.8 

营运资金变动 172 -89 -254 -380 -555  速动比率 1.4 0.5 0.7 0.9 1.1 

其他经营现金流 38 -8 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -70 -318 -16 -85 -124  总资产周转率 1.9 1.5 1.5 1.5 1.5 

资本支出 72 178 -13 39 62  应收账款周转率 19.6 24.9 45.0 10.0 6.0 

长期投资 0 -150 0 0 0  应付账款周转率 4.4 2.4 2.3 2.3 2.3 

其他投资现金流 2 -290 -29 -45 -62  每股指标（元）      

筹资活动现金流 125 59 -152 -75 -142  每股收益(最新摊薄) 1.87 5.38 9.08 12.24 16.45 

短期借款 -90 124 -62 31 -15  每股经营现金流(最新摊薄) 6.48 3.71 5.34 6.54 7.99 

长期借款 200 0 -54 -40 -36  每股净资产(最新摊薄) 11.42 15.63 23.52 35.36 51.31 

普通股增加 27 0 13 0 0  估值比率      

资本公积增加 12 5 0 0 0  P/E 316.6 110.0 65.1 48.3 35.9 

其他筹资现金流 -25 -69 -49 -67 -90  P/B 51.8 37.8 25.1 16.7 11.5 

现金净增加额 378 -76 98 167 134  EV/EBITDA 267.8 88.8 57.4 42.1 31.2  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 22 日收盘价 
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