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市场表现 

 
  
沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 22.81 24.64 22.58 

相对涨幅(%) 25.26 24.13 20.70  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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极米科技（688696.SH）：盈利能力有望

持续上行，长期看好微投需求 
 
投资要点  

事件：极米科技发布 2021H1 业绩预告，公司预计 2021H1 实现归母净利润 18891.5

万元，同比+94%；预计实现扣非归母净利润 17734.5 万元，同比+95%。对应 2021Q2

实现归母净利润 9945.3 万元，同比+84%； 

收入端看，内销方面，二季度极米高端 4K 新品 RS PRO 2 上市，3 月份推出的 H3S

持续热销，根据淘系数据，极米官方旗舰店 H3S 二季度累计销量超 2 万台，RS PRO 

2 超 3 千台，极米 4、5 月份淘系全网销额分别同比-34%、+25%，618 期间极米旗

舰店累计销额同比+50%左右，智能微投终端景气度不减。外销方面，或受芯片短缺

影响，海外新品上市有所延后，海外高端市场仍以消费者教育为主。 

利润端看，新品的上市热销，叠加光机自研占比提升，预计将推动毛利率提升，21Q1

极米光机自研率已达 90%，预计二季度将持续提升。费用率方面，新品上市并聘请

代言人，公司加大营销力度及消费者教育，Q2 销售费用率或将有所提升，同时公司

持续重视产品研发，研发费用率也有望提升，整体来看，预计净利率较去年同期仍将

有所提升。 

 投资建议 

智能投影符合第三消费社会更重视个人、注重精神需求等时代变迁特质，从信息获取

升级为信息享受，渗透提升潜力巨大。高成长性赛道优质龙头，建议长期重点关注。

我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 41.7、57.2、78.2 亿元，同比分别增长 47.5%、

37.1%、36.8%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.6、6.7、9.7 亿元，同

比分别增长 70.6%、46.3%、44.5%，EPS 分别为 9.2、13.4、19.4 元/股，当前股价

分别对应 2021-2023 年 94.6x、64.7x、44.7xPE，维持“增持”评级。 

 风险提示：  投影仪渗透率不及预期风险，核心零部件依赖外购风险，行业竞争

加剧风险，原材料价格波动风险。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 50.00 

流通 A 股(百万股)： 10.33 

52 周内股价区间(元)：  445.00-877.00 

总市值(百万元)： 43,400.00 

总资产(百万元)： 4,164.20 

每股净资产 (元)： 48.70 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 2,116 2,828 4,172 5,718 7,823 

(+/-)YOY(%) 27.6% 33.6% 47.5% 37.1% 36.8% 

净利润(百万元) 93 269 459 671 970 

(+/-)YOY(%) 881.4% 187.8% 70.6% 46.3% 44.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.87 7.17 9.17 13.42 19.40 

毛利率(%) 23.3% 31.6% 34.0% 34.8% 35.6% 

净资产收益率(%) 16.4% 34.4% 14.8% 17.2% 19.6%  
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 事件： 

极米科技发布 2021H1业绩预告，公司预计 2021H1实现归母净利润 18891.5
万元，同比+94%；预计实现扣非归母净利润 17734.5 万元，同比+95%。对应
2021Q2 实现归母净利润 9945.3 万元，同比+84%； 

 

2. 点评： 

收入端看，内销方面，二季度极米高端 4K 新品 RS PRO 2上市，3月份推
出的 H3S 持续热销，根据淘系数据，极米官方旗舰店 H3S 二季度累计销量超 2
万台，RS PRO 2超 3千台，极米 4、5月份淘系全网销额分别同比-34%、+25%，
618 期间极米旗舰店累计销额同比+50%左右，智能微投终端景气度不减。外销方
面，或受芯片短缺影响，海外新品上市有所延后，海外高端市场仍以消费者教育
为主。 

 

图 1：极米淘系销额及均价情况 

 

资料来源：淘数据，德邦研究所 

 

利润端看，新品的上市热销，叠加光机自研占比提升，预计将推动毛利率提
升，21Q1 极米光机自研率已达 90%，预计二季度将持续提升。费用率方面，新
品上市并聘请代言人，公司加大营销力度及消费者教育，Q2销售费用率或将有所
提升，同时公司持续重视产品研发，研发费用率也有望提升，整体来看，预计净
利率较去年同期仍将有所提升。 

 

3. 投资建议： 

智能投影符合第三消费社会更重视个人、注重精神需求等时代变迁特质，从
信息获取升级为信息享受，渗透提升潜力巨大。高成长性赛道优质龙头，建议长
期重点关注。我们预计 2021-2023年公司营收分别为 41.7、57.2、78.2亿元，同
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比分别增长 47.5%、37.1%、36.8%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为
4.6、6.7、9.7亿元，同比分别增长 70.6%、46.3%、44.5%，EPS 分别为 9.2、
13.4、19.4元/股，当前股价分别对应 2021-2023年 94.6x、64.7x、44.7xPE，维
持“增持”评级。 

 

4. 风险提示 

投影仪渗透率不及预期风险，核心零部件依赖外购风险，行业竞争加剧风险，
原材料价格波动风险。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 2,828 4,172 5,718 7,823 

每股收益 7.17 9.17 13.42 19.40  营业成本 1,933 2,753 3,730 5,034 

每股净资产 15.63 62.00 78.11 98.99  毛利率% 31.6% 34.0% 34.8% 35.6% 

每股经营现金流 3.71 3.44 17.61 23.26  营业税金及附加 20 22 32 45 

每股股利 1.60 1.00 2.00 3.20  营业税金率% 0.7% 0.5% 0.6% 0.6% 

价值评估(倍)      营业费用 393 584 812 1,111 

P/E 0.00 94.62 64.66 44.74  营业费用率% 13.9% 14.0% 14.2% 14.2% 

P/B 0.00 14.00 11.11 8.77  管理费用 68 125 183 250 

P/S 11.51 10.40 7.59 5.55  管理费用率% 2.4% 3.0% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA —  86.46 59.00 39.92  研发费用 139 217 279 390 

股息率% —  0.1% 0.2% 0.4%  研发费用率% 4.9% 5.2% 4.9% 5.0% 

盈利能力指标(%)      EBIT 274 471 682 992 

毛利率 31.6% 34.0% 34.8% 35.6%  财务费用 2 -6 -19 -28 

净利润率 9.5% 11.0% 11.7% 12.4%  财务费用率% 0.1% -0.1% -0.3% -0.4% 

净资产收益率 34.4% 14.8% 17.2% 19.6%  资产减值损失 -8 0 0 0 

资产回报率 10.8% 9.7% 10.9% 12.2%  投资收益 10 9 13 19 

投资回报率 22.0% 12.3% 14.3% 16.6%  营业利润 305 533 780 1,128 

盈利增长(%)      营业外收支 -2 0 0 0 

营业收入增长率 33.6% 47.5% 37.1% 36.8%  利润总额 303 533 780 1,128 

EBIT 增长率  237.5% 71.9% 44.9% 45.3%  EBITDA 296 481 694 1,003 

净利润增长率 187.8% 70.6% 46.3% 44.5%  所得税 34 75 109 158 

偿债能力指标      有效所得税率% 11.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

资产负债率 68.5% 34.4% 36.5% 37.8%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.1 2.5 2.3 2.2  归属母公司所有者净利润 269 459 671 970 

速动比率 0.6 1.8 1.6 1.5       

现金比率 0.4 1.5 1.3 1.3  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 550 1,990 2,647 3,542 

应收帐款周转天数 8.9 15.6 15.3 14.4  应收账款及应收票据 69 179 240 308 

存货周转天数 135.4 123.4 123.8 125.6  存货  717 931 1,265 1,733 

总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0  其它流动资产 282 303 324 354 

固定资产周转率 20.3 9.5 7.6 7.3  流动资产合计 1,618 3,402 4,477 5,936 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 139 437 749 1,066 

      在建工程 629 766 780 781 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 61 85 112 138 

净利润 269 459 671 970  非流动资产合计 862 1,321 1,673 2,018 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 2,480 4,724 6,150 7,954 

非现金支出 30 10 12 12  短期借款 124 0 0 0 

非经营收益 -1 -1 -7 -13  应付票据及应付账款 1,162 1,183 1,732 2,395 

营运资金变动 -113 -296 205 194  预收账款 0 31 34 42 

经营活动现金流 185 172 880 1,163  其它流动负债 155 152 222 310 

资产  -178 -240 -130 -122  流动负债合计 1,441 1,366 1,987 2,747 

投资  -150 0 0 0  长期借款 200 200 200 200 

其他  10 9 13 19  其它长期负债 57 57 57 57 

投资活动现金流 -318 -231 -117 -103  非流动负债合计 257 257 257 257 

债权募资 263 -124 0 0  负债总计 1,699 1,623 2,245 3,004 

股权募资 0 13 0 0  实收资本 38 50 50 50 

其他  -204 1,610 -106 -166  普通股股东权益 782 3,100 3,905 4,950 

融资活动现金流 59 1,499 -106 -166  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 -76 1,440 658 894  负债和所有者权益合计 2,480 4,724 6,150 7,954  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 6 月 29 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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信息披露 

分析师与研究助理简介 

谢丽媛，家电行业首席分析师。复旦大学金融硕士，中央财经大学经济学学士。2017 年新财富入围团队成员，2017、2018 年金牛奖

团队成员。曾在天风证券和华安证券分别担任家电行业研究员和新消费行业负责人。见解独到的新生代新消费研究员，擅长通过历史复

盘、产业验证等多方面为市场提供真正的增量价值。 

 

分析师声明 

 
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信 

息均来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观 

点，结论不受任何第三方的授意或影响，特此声明。  

投资评级说明 

[Table_RatingDescription] 1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以上证综指或深证成指为基

准；香港市场以恒生指数为基准；美

国市场以标普 500 或纳斯达克综合指

数为基准。 

类   别  评   级 说  明 

股票投资评

级  

买入 相对强于市场表现 20%以上； 

增持 相对强于市场表现 5%~20%； 

中性 相对市场表现在-5%~+5%之间波动； 

减持 相对弱于市场表现 5%以下。 

行业投资评

级  

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平 10%以下。 
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下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容 

所引致的任何损失负任何责任。 
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