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集成灶处于渗透率快速提升阶段，火星人凭借渠道双轮驱动、品牌中高端定

位领跑行业。借鉴过去传统烟机行业和老板电器的成长历程，我们认为定位

中高端、具有品牌力支撑的公司成长空间更大，火星人渠道拓展空间大、高

举高打塑造品牌形象，有望不断巩固线上先发优势，领跑行业增长。 

 

集成灶产品力强、渗透率低，品类崛起大势所趋。1）高吸净、高集成：集成

灶产品通过降低排烟距离获得了高于传统烟机的吸烟效率，更好地解决了消

费者的核心痛点；从功能和价格上看，集成灶通过集成化设计嵌入了消毒柜、

蒸烤箱等低渗透率的新品类，相对于传统烟灶和嵌入式蒸烤产品，集成灶性

价比优势明显。2）行业空间大：根据国家统计局保有量、户均规模数据，我

们预测 2021-2025 年排烟设备 CAGR 在 7%左右，集成灶延续较高的同比增

速，2021-25 年 CAGR 为 23%，传统烟机将保持小幅正增长，至 2025 年集

成灶渗透率预计将达到 27%（当前 14%）。3）集中度较低，中高端品牌成长

空间大：当前集成灶处于成长初期，属于增量市场。行业 CR2 销量占比仅

27%，新进入品牌众多，技术壁垒不高，先发专业品牌普遍定价高于均价。

类比成长空间大、品牌壁垒较高的传统烟机赛道，我们认为格局层面，新进

入者地涌入将推动行业更快地扩容；品牌层面，能站稳中高端市场的品牌具

有更大的成长空间。 

 

多维发力，火星人未来延续高增长。 

1）管理层高瞻远瞩，团队激励到位。火星人是唯一成立之初便采用职业经理

制的公司，创业团队成员多有国内家电巨头从业经验，团队延续性强，股权

激励力度亦高于友商。我们认为管理团队的前瞻性和专业性是火星人能在电

商红利期及时布局线上、后来居上的根本原因，展望未来，优秀的治理结构

将继续引领公司走在行业前列。 

2）坚持中高端品牌定位，抢占“近吸”心智：我们复盘老板电器过去高端定

位和心智占领的成功经验，以广告费用占收入比作为衡量参照，火星人近五

年广宣费用 CAGR 高达 63%，高于与收入 CAGR，预计未来公司将继续通

过大力度品牌投入支撑品牌中高端定位。 

营销聚焦，强化品类第一特性：类比老板电器采用“大吸力”定位的成功经

验，集成灶有望利用“近吸”概念绕开传统“大吸力”认知壁垒。火星人在

营销中通过“低空近吸”“炒 100 个辣椒都不怕”等方式突出集成灶品类的第

一特性“近吸”，有望率先实现对消费者的心智占领。 

3）研发投入高，售后服务强。2020 年研发投入绝对额超越美大，成为行业

第一；研发架构上设置研发创新中心，由总经理直管；公司专利总数为 220

多项居行业领先位置，过去公司在线上/线下 TOP 销额产品众多，反映了公

司较强的产品力；同时公司推出“7 天无理由退换”以及“火星人极速服务

小哥”等服务，亦构成差异化优势。 

4）线上赋能经销商，线下拓店空间大。单店收入：公司线上积累的销量和口

 

公司简介：  

火星人厨具股份有限公司是一家立志

解决厨房油烟的高科技公司，集成灶

是其核心产品，目前线上份额行业第

一。2020 年公司集成灶业务实现收入

14.03 亿，占比 86.9%。  
数据来源：公司公告。 
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碑先发优势难以撼动，预计未来单店年收入同步保持 5%-7%。门店数方面，

2020 年平均门店数仅为 1701 家，平均单个经销商对应门店数仅为 1.36，对

比 美 大 提 升 空 间 巨 大 ， 我 们 预 计 2021-23 年 经 销 商 收 入同 比 为

24%/21%/22%。 

 

盈利预测：我们预计 2021-2023 年公司实现营业收入分别为 23.84、32.05、

39.70 亿，对应增速分别为 47.7%、34.4%、23.9%，2021-2023 年归母净利

润分别为 4.22、5.74、7.17 亿，对应增速分别为 53.40%、35.91%、24.99%。

2021-2023 年 EPS 分别为 1.04、1.42、1.77 元。绝对估值法得到公司 DCF 

估值为 72.20 元/股，对应 21、22、23 年预测 EPS 分别为 69.3、51.0、40.8

倍 PE。首次覆盖给予“推荐”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧，疫情反复风险，宏观经济波动，渠道扩张进度不

及预期； 

财务指标预测 

指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 1,326.16  1,614.12  2,384.45  3,204.81  3,969.54  

增长率（%） 38.77% 21.71% 47.72% 34.40% 23.86% 

净归母利润（百万元） 239.73  275.20  422.16  573.76  717.17  

增长率（%） 159.60% 14.79% 53.40% 35.91% 24.99% 

净资产收益率（%） 41.20% 20.46% 27.13% 31.13% 32.57% 

每股收益(元) 0.66  0.76  1.04  1.42  1.77  

PE 111.98  97.25  70.91  52.17  41.74  

PB 46.30  22.25  19.23  16.24  13.60     
资料来源：公司财报、东兴证券研究所   
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1.  高速成长的集成灶新星 

正在崛起的集成灶新秀，线上龙头先发优势明显。火星人成立于 2010 年，起家于浙江省海宁市，立足华东

市场，主营产品为中高端集成灶。过去 5 年公司乘行业东风，公司 2015-20 收入 CAGR 达 54%，归母净利润

CAGR 达到 75%，2020 年实现营业收入 16.14 亿，归母净利润实现 2.75 亿。公司线上优势明显，根据中怡康

统计，2020 年 H1 公司线上份额达到 21%，均价 8622 元，处于第一梯队。 

图 1: 火星人收入和归母净利润增长情况  图  2: 火星人线上优势明显，右轴单位：元 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所整理  资料来源：中怡康，东兴证券研究所；  

适时完成线上布局，后发居上。火星人的线上渠道收入占比显著高于同行，主要归功于在 2015 年后，公司

及时且先于友商推出线上专款和线上出厂价采购政策，辅以大力度线上销量返利政策，充分享受到了电商红

利期。公司线上收入主要包括线上销售给经销商（15%）和电商直营模式（25%），下游的经销商和终端消费

者均可从公司的天猫和京东旗舰店直接采购。渠道激励方面，返利政策以线上销量返利为主，（2017-2019 年

该部分返利占了总返利的 74.3%/87%/84%）。线上销量返利的销量统计包括了该经销商销售及所属区域的终端

消费者通过电商平台购买的产品数量总和。 

图 3:公司渠道布局多元化，图为 2020 年数据 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所整理，注：经销商从公司天猫和京东旗舰店采购途径中，公司仅承担产品运送到门店部分的运费。  
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图 4: 2014-2020 集成灶公司主营业收入对比，单位：亿元 

 

资料来源：招股说明书、公司公告，东兴证券研究所整理，   

2. 行业：产品力强、渗透率低，品类崛起大势所趋 

2.1 驱动力：吸烟效率高、集成多品类 

2.1.1 供给端：集成灶具有高吸净和性价比优势 

（一）看性能： 

排油烟机的结构升级是在功能属性（大风量、大风压）和使用体验（静音、空间利用率、智能）之间寻求平

衡。从第一功能属性排烟效率来看，其主要受吸力（风量风压）和排烟距离两个因素影响，显然吸力越大，

排烟距离越近，排烟效率更高；但从使用体验来看，上排烟距离越近、吸力越大会可能带来噪音过大、烹饪

空间受限等问题。因此，集成灶出现之前侧吸是上排设计中的较优方案，其将传统烟机 60cm 的排烟距离降

低到了 30-50cm，也优化了使用体验，更强的产品力使得近吸产品的零售量占比从 20%提升到 60%（如图 9）。 

图 5: 烟机结构发展历程回顾：上吸上排向侧吸上排/近吸下排演变 

 

资料来源：天猫旗舰店，东兴证券研究所 
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近吸下排设计（集成灶）符合烟机发展趋势，具有吸烟效率高、节省空间、噪音更低的优势。首先排烟效率

方面，集成灶通过降低吸烟距离使得油烟在扩散前即被吸走，同时集成灶的油脂分离度也要高于传统油烟机；

其次在空间利用率和降噪等使用体验方面，集成灶通过下排设计降低了对吸力的要求，同时风机下置远离人

体头部，从结构上起到了降噪作用；集成化的设计提高了空间利用率，在灶台下方嵌入了第三台设备。如图

15 所示，我们对比了当前市场上主要的烟机、集成灶和集成烹饪中心，可以看到集成灶在排烟效果更优的条

件下，具有更小的风力、风压和噪音。 

图 6: 集成灶（左）与传统吸油烟机（右）对比 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 

图 7: 2020 年中怡康调查消费者认为集成灶具有的优点   图 8: 传统吸油烟机和集成灶油脂分离效率对比 

 

 

 

资料来源：中怡康，东兴证券研究所  资料来源：国家日用金属品质量监督检验中心，东兴证券研究所 

借鉴传统烟机品类升级历程，集成灶尚处于渗透率提升的早期阶段。从当前烟机品类格局来看，功能性更强

的侧吸产品最终实现了 60%的零售量占比，而 2020 年集成灶的销量渗透率在 13%左右，未来成长空间巨大。

从侧吸替代历程来看，侧吸替代大致可分为两个阶段，第一阶段成长初期，增长斜率较高，零售量占比从不

到 14%提升到 30%仅用 2 年左右，推广者包括行业头部品牌；第二阶段成长后期、成熟阶段，占比从 30%提升

到 60%历时 8 年左右。集成灶当前占比约等于 2010 年的侧吸销量占比，我们认为尚处于成长初期阶段。考虑
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到当前产品推广者主要为专业集成灶品牌和部分综合性家电品牌，若头部烟机品牌后续加入，会加速品类渗

透率提升速度。 

图 9: 侧吸零售量占比从不到 20%提升到近 60%，逐渐成为市场主流吸油烟方案 

 

资料来源：中怡康，公司官网，东兴证券研究所；  

（二）看价格： 

集成灶的性价比优势来自多品类集成化设计，比单独购买便宜 1000-2000 元。集成灶集成了至少三个功能品

类，且第三个品类采用了嵌入式结构，整体均价 7500 元左右。而目前市面上嵌入式厨电因节省空间、容量

更大，价格上是台式家电的数倍，以嵌入式蒸箱为例，线下单独购买至少 7000 元。如果按照市场均价，算

上传统烟机、灶台的价格，单独购买三个产品均价在 9000 元左右，因此集成灶实际上要便宜 1000-2000 元。 

图 10: 集成灶的性价比优势来自嵌入式设计，相对于嵌入

式厨电要便宜 1000-2000 元，数据为行业均价，单位：元  

 图 11: 2019 年嵌入式厨电和台式厨电价格对比，单位：元 

 

 

 

资料来源：中怡康，东兴证券研究所，注：消毒柜市场均价为预测数据  资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

蒸烤机渗透率低、增速高，蒸烤类集成灶占比提升带动行业均价提升。最近五年，随着消费者收入水平提升、

生活品质诉求的增加，新兴厨电品类包括洗碗机、嵌入式和复合类产品迎来高速增长（如图 14）。从集成灶

市场功能内部品类结构变化来看，最近 5 年传统消毒款占比从 75%下降到了 57%，烟灶蒸、烟灶蒸烤占比从
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不到 10%提升到了 30%，而嵌入式蒸烤机恰恰是当前渗透率低增速高、且价格最高的细分品类，因此具有性

价比、空间优势的第三功能也可视为吸引消费者的一个卖点。 

图 12: 消费者现在所拥有的厨房电器的占比  图 13: 集成灶线上市场功能组合结构占比变化 

 

 

 

资料来源：中怡康，东兴证券研究所  资料来源：中怡康，东兴证券研究所 

对比集成烹饪中心，集成灶吸烟效率致胜，延续性价比优势。集成烹饪中心依然采用烟灶分离、油烟上排的

设计，但是灶台和蒸箱或者蒸烤机采用了集成化设计，并且可嵌入式安装，降低了安装门槛。但由于烟灶分

离设计因此在吸油烟效率上仍逊于集成灶，同时由于蒸烤机嵌入式设计，在容积上也不及集成灶，综合考虑

接近 2 万元的价格，集成灶性价比优势仍然明显。 
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图 14: 最近 5 年新兴品类增速对比 

 

资料来源：中怡康，奥维云网，东兴证券研究所；  
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图 15: 集成灶和传统烟机吸烟效率对比 

 

资料来源：天猫旗舰店，公司官网，东兴证券研究所；除注明外，集成灶为集成消毒柜款；  

2.1.2 需求端：消费群体年轻化，油烟大仍然是第一痛点 

厨房是消费者重点关注空间，90 后逐渐成为消费主力。根据贝壳《2021 年新居住消费调查报告》调查，一

个“温馨具有设计感的厨房”仅次于卧室，成为居住者的第二关注空间。根据 2015 年至今的百度搜索指数

用户画像， 80 后、90 后消费者已成为当前烟机类关键词搜索的主要群体。 

图 16: 改善性购房时，消费者最关注的居住空间  

 

 

资料来源：贝壳《2021 年新居住消费调查报告》，东兴证券研究所整理  

消费者对当前厨房使用满意度不高，油烟大是主要原因。根据新浪家居联合德贝厨柜发起《厨房那些事儿--

中国家庭厨房现状大调查》，有 66%的被调查者一周使用 5 天以上厨房，其中高达 90%的被调查者对厨房不满

意，进一步调查不满意的原因，油烟大、噪音大是厨房使用满意度较低的首要原因。 
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图 17: 对现有厨房满意度（%）   图 18: 厨房的整体设施中，哪些方面最困扰你 

 

 

 

资料来源：《厨房那些事儿--中国家庭厨房现状大调查》，东兴证券研究所  资料来源：《厨房那些事儿--中国家庭厨房现状大调查》，东兴证券研究所 

2.2 空间：渗透率低，未来 5 年 CAGR 有望超过 20% 

烟机需求分为更新旧机和首次装机。第一类为更新需求，根据过去历史数据统计，我们假设烟机平均寿命在

14 年，在第 12-16 年分别有 10%/20%/30%/20%/20%的消费者会陆续更换旧机;第二类为装机需求，我们参考

国家统计局的城市和农村保有量数据进行预测。 

关键假设 1-每百户拥有量：城镇/农村烟机每百户拥有量过去 5年 CAGR分别为 4%和 16%，2019年已达到 82/29

台，相当于 2000 年城镇冰箱和农村洗衣机的配置水平，对比 2000-04 年城镇冰箱和农村洗衣机 CAGR 分别为

2.4%和 5.5%，而当前媒体效率更高、新品普及门槛更低，我们预计未来 5 年城镇/农村每百户拥有量 CAGR 分

别为 1.6%和 6.7%，至 2025 年城镇/农村每百户拥有量为 90/42 台。 

图 19: 未来 5 年烟机保有量假设 单位：台 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所预测； 

关键假设 2-城镇化率：过去 10 年，中国户均规模保持下滑趋势，至 2020 年平均户规模为 2.63 人/户，同期

中国城镇化率快速提升，2015-20 年提升了 8pct，至 2020 年达到 64%。我们预计两个关键指标将延续此趋势，

我们预计下降速度将趋缓，预计 2025 年户均规模为 2.57 人，同期城镇化率为 67%。 
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图 20: 未来 5 年城镇户均规模预测 

 

资料来源：国家统计局，东兴证券研究所预测  

结论-总量：基于以上预测，我们预测 2020-2025 年排烟设备 CAGR 在 7.3%左右，烟机内部呈现结构性变化，

集成灶延续较高的同比增速，我们预计 2020-25 年 CAGR 为 22.7%左右，剔除 2020 年疫情影响，预计集成灶

2021-2025 年分别保持 30%、26%、22%、20%、16%的同比增速。同期，传统烟机将保持小幅正增长，至 2025

年集成灶渗透率将达到 27%。 

图 21: 未来 5 年集成灶渗透率预测 

 

资料来源：国家统计局，中怡康，东兴证券研究所预测；注：2019 年数据采用中怡康 

2.3 格局：集中度较低，价格层次渐清晰 

我们这里类比烟机品类的发展路径，烟机具有成长空间大、参与者多、消费者品牌诉求强和高端品牌壁垒高

的特点，集成灶作为排烟设备的一个细分品类，具有相似的品类属性，当前集成灶已经呈现出了新进入者涌

入、价格带渐清晰的趋势，我们认为集成灶品类将会延续类似烟机的发展路径，未来定位中高端的品牌将形

成相似的品牌壁垒。 

2.3.1 回顾传统烟机：成长空间大，品牌壁垒高 

烟机品类成长空间大，龙头瓜分高端市场。从每百户拥有量上看，2019 年烟机每百户拥有量 82 台，农村市

场仅有 29 台，对比空冰洗的渗透率，烟机还有较大的提升空间，这是驱动过去烟机还是集成灶行业长期增
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长的行业因素。格局方面，烟机品类在一二线和三四线城市集中度分化明显，一二线被头部品牌方太、老板、

海尔和美的占据了近一半的份额（中怡康统计口径）；全国产量统计口径下（产业在线统计口径），烟机 CR4

仅 30%左右，三四线和农村地区格局相对分散，这背后的原因有主要系：  

1、技术壁垒不高，参与者众多。烟机成本主要由外壳材料、电机和控制系统构成，三者占比分别约为 30%、

10%、15%，其中头部品牌电机均采用外购，烟机整体技术壁垒不高。同时烟机品类渗透率低，特别是低线市

场品类成长性更强，因此在以中低端为主的低线城市场会有众多品牌参与者，导致了较高的集中度差异。根

据中国产业信息网，2017 年黑龙江地区方太、老板 CR2 仅占 25%，而重庆地区华帝、年代 CR2 更是占比 45%。  

图 22:烟机品类成长性强于空冰洗  图 23: 一二线城市零售量集中度明显更高（2020 年） 

 

 

 

资料来源：中怡康，东兴证券研究所  资料来源：中怡康，东兴证券研究所；注：中怡康数据以一二线城市的零售

观测数据为主；产业在线口径为品牌数据； 

2、消费者的品质诉求强化品牌溢价，4000 元定价具有合理性。烟机具有定制属性，需要前置安装，因此试

错成本较高。同时，烟机使用周期长达 10 年以上，使用频率高于洗衣机、空调，因此消费者考虑耐用、美

观、健康等因素愿意为品质支付溢价。如果结合空调和冰箱的市场均价已达到 4000 元，洗衣机 3000 元（图

35），三个品类中的高端品牌均价也在 4000 元以上，因此烟机即便生产成本不高，消费者在信息有限的情况

下，依然愿意为高端烟机品牌支付溢价。 

图 24: 烟机品类的高端品牌具有更高的毛利率  图 25: 老板烟机和空调、冰箱市场均价都达到了 4000 元 
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资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：中怡康，东兴证券研究所 

3、龙头坚定高端定价，高营销和高研发投入巩固定位。在 2010-2016 年地产带动的需求上行阶段，供给端

老板、方太具有先发优势，持续的营销推广和研发投入不断巩固高端品牌定位，且龙头的盈利诉求强于规模，

竞争格局趋于良性（图 27）。需求端消费者品质诉求不断提升，二者溢价提高进一步验证其高端品牌力，并

逐渐在一二线市场形成了双寡头格局（图 28）。而在 2016 年后的三四线需求增长阶段，份额增长有限。综上，

消费者的诉求和良好的格局支撑了烟机品牌更高的毛利率。 

图 26: 烟机品牌定价格局较为分散，单位：元  图 27: 一、二线城市地区份额逐渐向了龙头靠拢 

 

 

 

资料来源：中怡康，东兴证券研究所  资料来源：中怡康，东兴证券研究所 

2.3.2 看集成灶行业：集中度较低，中高端品牌胜出概率高 

行业尚处于成长阶段，参与者渐多。集成灶行业 2015-20 年销额 CAGR 为 30%，销量 CAGR 为 29%，高增长、

高价值量、强盈利的特点吸引了大批新进者，包括美的、万和和法迪欧等综合品牌，侧面也说明集成灶产品

壁垒不高。根据奥维云网，集成灶行业线上销额 CR10 仅 65.9%，线下 84.7%，对比烟机市场，集中度尚低，

我们认为随着新进入者的加入，品类认知度将不断提高，在行业成长初期将有助于品类扩张。 

图 28: 行业中参与的品牌和机型还在不断增加，单位：个  图 29: 集成灶行业认知度仍然较低 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：中怡康，东兴证券研究所 

专业品牌定位中高端，价格层次渐清晰。根据奥维云网，过去 22 个月线上/线下均价分别为 6075/8611 元，
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线上和线下价格层次较为清晰，专业品牌包括火星人、美大、帅丰和亿田普遍高于行业均价，其中火星人和

美大定价较为接近，处于第一梯队；综合品牌包括美的、万和等定价普遍不高于行业均价，美的定价和行业

持平。我们认为行业尚处于成长阶段，专业品牌具有做强中高端共识，发生价格战的可能性较小，行业均价

将随着产品结构提升而提高。 

图 30: 线下均价   图 31: 线上均价  

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

线上集中度有所提升，线下格局趋于分散。线上方面，具有流量先发优势的专业品牌维持领先优势，TOP10

品牌集中度在过去 20 个月略有提升，其中火星人保持稳固的领先地位，我们认为这可能系线上市场透明度

高、口碑累计效果强；线下方面集中度有下滑趋势，其中综合品牌美的份额持续提升，我们认为主要系综合

性品牌具有渠道布局的先发优势，结合其大众价格定位，因此在行业普及阶段成长性更强。 

图 32: 线下市场份额变化  图 33: 线上市场份额变化 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所   资料来源：奥维云网，东兴证券研究所  

4、烟机龙头还未大规模介入集成灶市场。我们认为主要原因以下： 

品类尚小。根据中怡康，集成灶 2015 年市场规模仅 49 亿，2020 年达到 181 亿元，相对烟灶 2020 年 588 亿
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元规模，市场空间尚小，且集成灶产品本身是烟机的替代品，头部公司在行业初期大力度推广替代品的动力

不足。 

头部品牌渠道层级较多。集成灶企业渠道相对扁平化，专业集成灶品牌普遍平均每个经销商对应门店数不到

2 个，渠道层级扁平化，加价率较低；传统烟机专注高端定位，经销商体量大、层级多，加价率较高，且主

要集中在一二线市场。因此，即便未来老板、方太进入市场，二者也将是定位高价格段，减少与现有产品的

价格体系重叠。 

认知定位冲突。传统烟机上吸结构已在消费者认知中建立了“好烟机=大吸力”的心智占领，集成灶产品突

出的是“高洗净=近吸”的特性，具有一定颠覆性和替代性。我们认为未来老板、方太进入集成灶市场会尽

可能避免与传统渠道的交叉，寻求在新的门店中进行推广。 

综上，格局层面，我们认为目前集成灶品类处于普及阶段，成长属性强、价格层次渐清晰，龙头的加入将加

速行业规模扩张，预计短期整体竞争强度有限，价格战无忧。品牌层面，复盘烟机品类过去的成长历程，长

期定位中高端的品牌更易穿越周期，而当前专业性集成灶品牌普遍具有做强中高端的共识，借鉴烟机赛道具

有高品牌壁垒、一二线市场头部集中的特点，我们认为能站稳中高端的先发集成灶品牌也将构架较高的竞争

壁垒。 

3. 多维发力，火星人未来延续高增长 

3.1 管理：优秀管理层赋能，充分绑定创业团队利益 

公司管理团队激励充分，率先采用职业经理人模式。公司成立于 2010 年 4 月，相较于几家上市集成灶友商

更加年轻，但治理结构走在了行业前列，其是唯一个成立之初便采用职业经理人制的公司。火星人的两个员

工持股平台海宁大有和海宁大宏分别对公司持股13.33%，其中公司员工分别对其持有51.56%和2.20%的股份。

对比友商，公司员工持股比例要明显更高。 

表1：火星人持股平台架构的利益绑定更加充分 

公司 员工持股平台 平台对公司持股比例 平台中非创始人或非家族成员的

公司员工对平台持股比例 

火星人 海宁大有 13.33% 51.56% 

海宁大宏 13.33% 2.20% 

帅丰电器 嵊州市丰福投资管理合伙企业（有 

限合伙）  

6.64% 23.30% 

亿田智能 亿旺投资  3.75% 74.5% 

亿顺投资  3.75% 56% 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所；注：帅丰电器前身帅丰有限成立于 1998 年，亿田智能前身亿田有限成立于 2003 年，浙江美大成立于 2001 年。 

创业团队稳定，核心人员深耕家电领域。公司现任高管基本自公司 2010 年创立伊始加入并效力至今，且多

有国内家电巨头从业经验。公司创始人黄卫斌先生在创立火星人前曾创立时装公司，目前仍担任简爱时装的

董事，持有其 46.89%股份；其余高管多有国内头部家电公司（包括方太、老板、海尔等）销售、生产和研发

工作经验，火星人高管团队对比友商具有更加丰富和专业的背景。 

复盘公司成长历程，公司 2013 年与著名设计师田中浩昭合作获得 IF 设计大奖、2017 年前完成线上布局、2020

年已累计进驻 2000 多个京东、苏宁、天猫等平台下沉网点，2021 年拟建设洗碗机制造中心，一系列战略均
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反映了管理团队的前瞻性和强烈进取心，我们认为这是火星人能后来居上的根本原因。 

 

表2：火星人创始团队具有丰富从业经验 

姓名   职务、背景 合计持股比

例（约） 

加入公司时间 

黄卫斌  董事长、总经理 ，黄卫斌先生曾自创服装品牌，兼任服装品牌董事 46.9%  

朱正耀  董事  11.1%  

王利锋  董事  1.0%  

黄金彪  董事、副总经理  1.7% 2010 年 4 月 

胡明义  董事、副总经理，曾就职于方太厨具、宁波欧琳厨具 1.7% 2010 年 6 月 

毛伟平  董事、 副总经理、 财务总 

监、董事会秘书  

0.8% 2010 年 6 月 

杨根  监事会主席 ，销售总监，曾就职于方太厨具，任区域销售经理 0.2% 2010 年 8 月 

陈莺  监事  0.2% 2010 年 4 月 

黄安奎  监事、产品开发中心总监，曾就职于方太厨具，任结构设计师 0.2% 2011 年 3 月 

李欣  技术研究院院长，其他核心人员，曾就职于方太厨具，任海外事业部

研发经理 

0.7% 2010 年 9 月 

孙彬峰  工艺部部长，其他核心人员，曾就职于方太厨具、老板电器，任工艺

科负责人 

0.1% 2012 年 3 月 

李治  市场总监，同时分管电商部，曾就职于方太厨具，担任大区市场经理； 0.1% 2011 年 1 月 

廖秋勇  生产总监，曾就职于方太厨具，担任车间线长  0.1% 2011 年 12 月 

于建德  服务物流部部长 ，曾就职于海尔集团，担任服务经理 0.1% 2014 年 3 月 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所；合计持股比例为直接和间接对公司持股比例 

3.2 品牌：高举高打，强化品类第一特性 

3.2.1 高定价、高费用投入，坚持中高端定位   

借鉴老板电器成功经验：高费用投入支撑高端定位，高溢价强化品牌力。我们回顾老板电器的在 2012-2018

年的高速成长，可以看到公司销售费用率虽然从 30%下降到了 26%，但是保持了对品牌宣传的持续投入，广

宣费用占销售费用比重从 26%提升到了 33%，占收入比稳定在 7-9%。同期，大力度营销推广下，公司产品均

价始终高于市场均价 40%以上，而高定价在消费者心里强化了产品品质优秀的形象，进一步巩固了高端品牌

定位。 
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图 34: 老板电器销售费用率逐渐下降与广宣占费用占比呈“剪刀

差” 

 图  35: 老板、方太产品均价始终位于第一梯队，且二者

溢价不断提高 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测；    资料来源：中怡康，东兴证券研究所；   

看火星人高举高打： 

坚持高费用投放强化高端品牌定位。管理层非常重视品牌打造，在近五年广宣费用 CAGR 高于收入增速，达

62%。我们用广宣费用投入绝对值和占收入比对比同行的广宣费用投入力度，火星人广宣费用投入力度从收

入比的 5.8%提升到了 7.6%，对比各个品牌的投入力度也基本符合百度搜索指数和巨量引擎的算术统计，火

星人的影响力优势在逐渐形成。我们认为对比老板电器在收入高速增长阶段接近 9%的广宣费用占收入力度，

火星人等集成灶公司预计未来会维持较大的品牌宣传力度。 

图  36: 传统厨电品牌积淀更厚，火星人品牌投入力度较高  

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所； 火星人销售费用率由于电商占比高等原因高于同行，因此采用广宣费用更加客观；左轴为企业广告宣传费（单位：百万元），

右轴为占收入比; 
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图 37: 巨量算数，2019 年厨电品牌头条指数 

 

资料来源：巨量引擎，东兴证券研究所；  

定价高于行业，稳居行业第一梯队。根据奥维云网过去 22 个月数据，火星人终端定价与美大基本一致，符

合公司品牌定位。溢价方面，线上均价高于行业 30%-50%,线下均价仅高于行业均价 10%-30%，符合线上品牌

具有先发的口碑、销量优势的特点，且过去 22 个月线上集中度相对线下更高，有向龙头集中的趋势。我们

认为目前行业群雄逐鹿，各品牌产品差异化程度有限，火星人定价预计将维持在与同属高端定位的美大相近

的位置。 

图 38: 火星人和美大终端定价接近  图  39: 火星人线上溢价相对线下更加明显 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东兴证券研究所预测；    资料来源：奥维云网，东兴证券研究所；  

打造线下直营店，提升品牌形象。2018 年后公司陆续在浙江大本营外开拓线下品牌直营店，截止 2020 年收

入 5064 万，同增 72.7%，遥遥领先行业。作为经销模式的重要补充，通过直营门店可以及时了解消费者需求

并获取对产品的反馈，同时为公司在重点区域树立了品牌形象，通过门店的定期体验活动实现消费者教育，

为进一步在重点区域进行市场推广打下良好基础。选址方面，直营店主要设置在所在城市主流家居、建材市
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场等流量入口周围；在门店管理方面，与经销门店执行相同的标准，可以看到公司近几年重点在一线城市如

上海、北京建设了多家门店，为进一步向一二线城市扩张打下基础。 

图 40: 火星人线下直营模式收入高增长，左轴单位：万元 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所；  

3.2.2 营销聚焦，强化品类第一特性 

借鉴老板电器成功经验： 

回顾老板成为烟机龙头的历程，我们认为老板电器聚焦烟机品类和锚定第一特性“大吸力”的战略是其成功

的关键。 

1、聚焦烟机品类：2011 年以前，老板电器还是同业友商在很长一段时间里，均将自身品牌和产品定位为厨

电品类，但老板电器在 2012 年前后意识到消费者购物决策更多是基于品类，而非产业的划分。在决策中，

消费者更加倾向于购买一台“抽油烟机”，而非厨电；同时烟机是大厨电品类中占据“必选”位置，具有明

显的流量入口特点，因此老板电器在 2012 年后逐渐将品牌定位从厨电向烟机靠拢。 

2、锚定品类第一特性-“大吸力”：根据对消费者的调研，大风量始终是消费者购买的烟机的第一考量因素，

也是消费者可以非常直观感受的特点，但是此前多数品牌并没有对这一产品特性进行针对性宣传。老板电器

于 2012 年与里斯中国合作，引入“定位”理念，在权衡再三后领先行业地选用了等同概念“大吸力”，并且

2012 至今的数年中不断倾注资源，包括研发、产品体系、产品迭代、营销推广等方面，不断强化心智占领，

诸如吸起 15 公斤木板的震撼实验，此后行业内友商的跟随、效仿反而强化了老板在引领大吸力概念中的领

导地位。 

图 41:消费者购买烟机时将排风量大作为首要考虑因素   图  42: 老板电器的聚焦、定位之路  
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资料来源：中怡康，东兴证券研究所；    资料来源：《成为独角兽——中国制造品牌的突围之路》，东兴证券研究

所；   

图 43: 老板电器在大吸力市场奠定了稳固的龙头位置   图  44: 老板电器烟机零售份额在 2012 年后开始反超方

太  

 

 

 

资料来源：《成为独角兽——中国制造品牌的突围之路》，东兴证券研究所；   资料来源：中怡康，东兴证券研究所；  2008、2009 年数据缺失 

集成灶有望利用“近吸”概念绕开传统“大吸力”认知壁垒。如图 12，我们可以看到消费者购买集成灶时吸

油烟效率仍然是首要考虑因素，同时集成灶公司也在不断强化这一优势，借鉴老板电器通过“大吸力”占据

心智的成功经验，我们认为未来能率先锚定 “近吸”概念，并不断强化消费者对这个概念和品牌关联认知

的公司也将获得类似的领导地位。 

图 45: 老板电器 2013 年进行的极具震撼力的吸起 15 公斤模

板实验  

 图  46: 老板、方太、火星人油烟机分别定位大风压大吸力、

近吸直排隔离屏、“炒 100 个辣椒都不怕” 
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资料来源：中关村在线，东兴证券研究所；   资料来源：公司官网，东兴证券研究所；  

看火星人营销策略： 

签约“厨艺”明星增加品牌曝光度，“炒 100 个辣椒都不怕”强化消费者对“低空近吸”的感官认知。2019

年初公司签约黄磊作为代言人，黄磊在 2014 年、2016 年、2017 年和 2018 年分别参与了《爸爸去哪儿 2》、

《深夜食堂》、《向往生活》和《野生厨房》等节目，逐渐树立了温柔体贴、厨艺精湛的形象，非常契合厨电

品牌的定位。2021 年 4月 9 日，央视主持人康辉携央视网《超级工厂》走进火星人，火星人在节目中向康辉

揭开了火星人“炒 100 个辣椒都不怕”的奥秘——低空近吸净烟技术，在部分广告中我们也能看到火星人也

在通过“近吸”概念强化集成灶的产品优势。 

图 47: 火星人“低空近吸”宣传语具备直观感受力，  “炒 100 个辣椒都不怕”强化了感官上的刺激性 

 

资料来源：公司官网，东兴证券研究所；  

3.3 产品：高研发投入，优质售后服务 

持续高研发投入构建专利先发优势。公司通过大力度研发投入逐渐构筑专利壁垒，研发投入绝对额上，火星

人 2015-2020 年以 45.4%的复合增速不断追赶龙头浙江美大，2020 年达到 5775 万，超越美大。研发成果上，

火星人专利数量总数以 220 多项居于领先位置，其中以 169 项实用新型专利为主。与发明专利相比，实用新
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型专利一般也可以申请发明专利，但发明型专利审查周期更长、标准更严，审查期达到 2-3 年，实用新型不

到 1 年，因此保护成本更高且保护期多 10 年（实用新型为 10 年保护期）。 

图 48: 火星人研发费用绝对值保持高增长 （单位：左轴百万）  图 49: 累计到 2020 年底，火星人专利总数领先同行，

单位：个 

 

 

 

资料来源：Wind，东兴证券研究所   资料来源：Wind，东兴证券研究所  

品类多元化背景下，强大、扁平化的研究机构对消费趋势有更好的把握。火星人研究中心由总经理直接领导，

其中智能创新研究院于 2018 年 9 月成立，对应的研发人数在 2019、2020 年有快速的增长，截止 2020 年

底，公司研发人员数量达到 229 人，高于友商，同时公司研发人员人均薪酬在近五年保持同步上升趋势。产

品市场表现上，2020 年 H1 公司线上还是线下均有 5 个以上 TOP50 销额产品，体现公司研发投入具有较高的

产出效率。对比厨电龙头老板电器700人的庞大研发组织，且近几年人员数量还是人均薪酬仍处于上升通道，

我们认为近几年厨电市场新品类高速增长，龙头企业在这个阶段更加需要通过快速的迭代、优秀的品质巩固

地位。 

图 50: 研发人数和研发人员占比  图 51: 火星人研发人员人均薪酬，单位：万元 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：招股说明书，东兴证券研究所 
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图 52: 火星人研发机构扁平化  图  53: 2020 年 H1 线上和线下销额 TOP50 品牌入围产品

数量  

 

 

 

资料来源：招股说明书，东兴证券研究所  资料来源：奥维罗盘，东兴证券研究所  

强安装、强服务属性下，火星人打造优质售后服务构建差异化优势。集成灶属于厨电大件，安装属性强，服

务要求高，而当前产品技术迭代趋缓，火星人注重产品品质、售后服务的策略有助于形成差异化优势。服务

效率方面，公司在 2018 年上线了“火星人极速服务小哥”，推出 24 小时快速应答和 12 小时快速服务，门店

数也在增加，因此公司销售人员数量从 17 年 200 人增加到了 20 年的 628 人。售后政策方面，对比集成灶公

司各家政策，火星人是唯一保证 7 天内无理由退换政策的品牌，足以见得公司对产品品质的自信。 

 

 

图 54: 各家公司官网商城、天猫旗舰店公示的售后政策对比 

 

资料来源：公司官网，中国质量新闻网，天猫旗舰店，东兴证券研究所；   

3.4 渠道：线上赋能经销商，线下拓店空间大 

线上线下双轮驱动效果显著，预计未来单店年收入保持 5-7%同比增长。公司布局线上更早，线上直营销量也

会对配送地所在区域的经销商给予销量返利，及时激发了经销商向线上引流的积极性，且线上销量和品牌口

碑的累计降低了经销商线下的动销难度。如图 58,线上线下双轮驱动下,火星人单店收入明显领先友商。2018
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年后经销商单店线上年收入平均超过 10 万，单店收入从 2016 年的 44 万增加到了 2020 年的 66 万。我们预

计未来 3 年火星人经销商的单店收入保持 5-7%小幅增长，2023 年单店收入将达到 78 万。 

图 55: 火星人经销商线上收入体量更大（2019 年数据，单位万

元）  

 图  56: 火星人经销商单店收入领先同行，单位：万元  

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测  资料来源：Wind，东兴证券研究所；注：年内平均门店数=（年初+年末）/ 2，

单店提货额=经销商收入  / 年内平均门店数，浙江美大为测算， 

公司目前渠道布局以华东地区为主，门店拓展空间大。华东地区对公司过去的收入增长贡献最大，2019 年火

星人华东地区收入 5.19 亿，同比增长 36.06%，近几年占比始终保持在 40%左右，华东地区经销商数量占比

达到 33%。从空间上看，对标同品牌定位的华帝和浙江美大，侧重三四线城市、中高端价位的华帝主品牌在

2019 年已具有 2827 家专卖店和品牌旗舰店，浙江美大 2020 年底已有 3000 家以上专卖店，火星人当前门店

数量 1700 多家，未来渠道拓展空间巨大。 

图 57:火星人在华东地区外具有较大的发展空间（单位：百

万元）  

 图  58: 火星人 2020 年各区域门店数量 

 

 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所   资料来源：公司公告，东兴证券研究所  

图 59: 对比厨电品牌专卖店数量，集成灶渠道拓展空间大  图 60: 集成灶公司门店数量对比 
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资料来源：Wind，东兴证券研究所；老板电器数量为 2018 年，华帝门店数量

为 2019 年，浙江美大年报仅公告模糊数量； 

 资料来源：公司公告，东兴证券研究所；浙江美大年报仅公告模糊数量； 

公司渠道具备精细化的空间，预计终端数量突破 2500 家。过去 5 年行业销量、销额在 30%左右的复合增速，

美大门店数量保持在了约 9%的复合增长，单店收入乘行业东风从 24 万提升到 55 万，平均单个经销商对应门

店数保持在了 1.7-2.2 家。火星人至 2020 年平均门店数量仅 1701 家，根据我们对行业 23%的销量复合增长

预测，我们保守预计火星人经销商数量每年保持不到 200 家的增长，至 2023 年平均单个经销商对应门店数

为 1.52 家，则 2023年门店数量将达到 2630 家门店。 

 

 

 

图 61: 火星人经销渠道未来 5 年收入规模预测 

 

资料来源：公司公告，东兴证券研究所预测；   

4. 盈利预测 

集成灶：销量方面，火星人高于行业增速。根据我们的预测，集成灶行业在 21-23 年有望实现 30%/26%/22%

的销量增长，如上文所述，当前行业处于成长初期，我们预计火星人预计将保持高于行业的复合增速，21-23

年销量增长为 45%/32%/22%。单价方面，公司与同行中高端定位产品价位相近，受益产品结构升级，我们预

计火星人出厂价的同比增速为 1.6%/1.5%/1.2%，集成灶产品毛利率分别为 52.7%/52.9%/53.1%。 

水洗类：目前集成灶水槽还是洗碗机产品渗透率较低，公司过去进行了大量的研发储备，预计未来 3 年将保

持收入将分别实现 74%/46%/29%同比增长。毛利率方面，受新品 D7 的带动，水洗类产品均价在 2019/20 年分

别实现了 30%、11%的同比增长，预计未来 3 年受益公司水洗类研发储备的应用，产品结构不断提升，毛利率

分别为 43.7%/43.9%/44.2%。 
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图 62: 火星人营收拆分 

 

资料来源：东兴证券研究所预测；  

 

销售费用：预计销售费用率维持在 24%左右。2020 年广告费用占收入比达到 7.6%，如上文所述，参考老板电

器在 2010-2015 年期间广告费用占收入比始终维持在 8%左右，我们预计集成灶行业随着参与者的增加，火星

人同样需要加大营销费用投放来巩固先发品牌优势，预计未来 3 年广宣费占收入比为 7.50%、7.45%、7.30%。 

图 63: 火星人销售费用率预测 
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资料来源：东兴证券研究所预测；  

综上所述，我们预计 2021-2023 年公司实现营业收入分别为 23.88、32.05、39.70 亿，对应增速分别为 48.0%、

34.4%、23.9%，2021-2023 年归母净利润分别为 4.22、5.73、7.17 亿，对应增速分别为 53.40%、35.91%、

24.99%。 

绝对估值法：我们给予公司第二阶段 2026-2033 年平均增速 10%，名义长期增长率假设 2%，无风险利率为 

3.1%，股东必要报酬率 7.9%，Beta 为 1.10，WACC 计算为 7.94%，得到公司 DCF 估值为 72.20 元/股，对

应 21、22、23 年分别 69.3、51.0、40.8 倍 PE。 

 

5. 风险提示 

疫情反复风险，宏观经济波动，行业竞争加剧，渠道扩张进度不及预期。  
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附表：公司盈利预测表  

资产负债表    单位:百万元 利润表    单位:百万元 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产合计 506  1426  1379  1576  1959  营业收入 1326  1614  2384  3205  3970  

货币资金 314  1112  923  961  1191  营业成本 639  782  1153  1543  1903  

应收账款 49  72  105  140  174  营业税金及附加 9  11  17  22  28  

其他应收款 0  4  6  8  10  营业费用 331  403  584  769  935  

预付款项 6  18  30  45  64  管理费用 40  63  83  110  136  

存货 121  210  300  402  495  财务费用 0  -7  -8  -6  7  

其他流动资产 9  10  14  19  24  研发费用 45  58  83  115  143  

非流动资产合计 651  739  1050  1485  2042  资产减值损失 -0.35  -1.05  1.00  1.00  1.00  

长期股权投资 0  0  0  0  0  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

固定资产 481  629  763  982  1397  投资净收益 0.28  1.66  1.50  1.50  1.50  

无形资产 53  54  51  48  45  加：其他收益 12.50  11.68  10.00  10.00  10.00  

其他非流动资产 2  8  0  0  0  营业利润 269  315  484  660  828  

资产总计 1157  2166  2428  3061  4000  营业外收入 11.45  8.98  10.00  10.00  10.00  

流动负债合计 555  786  816  1128  1653  营业外支出 2.09  3.51  2.00  2.00  2.00  

短期借款 30  60  0  92  402  利润总额 279  321  492  668  836  

应付账款 198  256  363  486  599  所得税 39  45  70  95  118  

预收款项 74  35  71  127  192  净利润 240  275  422  574  717  

一年内到期的非流动负债 0  0  0  0  0  少数股东损益 0  0  0  0  0  

非流动负债合计 20  35  56  90  145  归属母公司净利润 240  275  422  574  717  

长期借款 0  0  0  0  0  主要财务比率     

应付债券 0  0  0  0  0  2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 575  821  872  1218  1798  成长能力      

少数股东权益 0  0  0  0  0  营业收入增长 38.77% 21.71% 47.72% 34.40% 23.86% 

实收资本（或股本） 365  405  405  405  405  营业利润增长 136.32

% 

17.03% 53.52% 36.51% 25.30% 

资本公积 1  448  448  448  448  归属于母公司净利润增长 159.60

% 

14.79% 53.40% 35.91% 24.99% 

未分配利润 166  414  583  812  1099  获利能力      

归属母公司股东权益合计 582  1345  1556  1843  2202  毛利率(%) 51.78% 51.58% 51.64% 51.84% 52.07% 

负债和所有者权益 1157  2166  2428  3061  4000  净利率(%) 18.08% 17.05% 17.70% 17.90% 18.07% 

现金流量表    单位:百万元  总资产净利润（%） 20.72% 12.71% 17.39% 18.74% 17.93% 

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E ROE(%) 41.20% 20.46% 27.13% 31.13% 32.57% 

经营活动现金流 405  427  463  767  993  偿债能力      

净利润 240  275  422  574  717  资产负债率(%) 50% 38% 36% 40% 45% 

折旧摊销 53.37  68.91  80.41  109.32  156.73  流动比率  0.91   1.81   1.69   1.40   1.18  

财务费用 0  -7  -8  -6  7  速动比率  0.69   1.55   1.32   1.04   0.88  

应收帐款减少 -39  -22  -33  -36  -34  营运能力      

预收帐款增加 14  -39  36  57  65  总资产周转率 1.32  0.97  1.04  1.17  1.12  

投资活动现金流 -210  -172  -390  -544  -713  应收账款周转率 45  27  27  26  25  

公允价值变动收益 0  0  0  0  0  应付账款周转率 7.43  7.11  7.70  7.54  7.31  

长期投资减少 0  0  0  0  0  每股指标（元）      

投资收益 0  2  2  2  2  每股收益(最新摊薄) 0.66  0.76  1.04  1.42  1.77  

筹资活动现金流 -72  545  -261  -185  -50  每股净现金流(最新摊薄) 0.34  1.97  -0.47  0.09  0.57  

应付债券增加 0  0  0  0  0  每股净资产(最新摊薄) 1.60  3.32  3.84  4.55  5.44  

长期借款增加 0  0  0  0  0  估值比率      

普通股增加 0  41  0  0  0  P/E 111.98  97.25  70.91  52.17  41.74  

资本公积增加 0  448  0  0  0  P/B 46.30  22.25  19.23  16.24  13.60  

现金净增加额 123  799  -189  38  229  EV/EBITDA 82.98  76.86  52.14  38.11  29.47   
资料来源：公司财报、东兴证券研究所  
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