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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

火星人(300894)公司点评报告 2021 年 08 月 09 日 

[Table_Title] 线上线下齐发力，营业收入高速增长 

——火星人（300894.SZ）2021 半年度报告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司于 2021 年 8 月 9 日发布《2021 年半年度报告》。 

报告要点： 

 营收利润同比大幅增长 

公司 2021H1 实现营收 9.22 亿元，同比 79.67%；归母净利润 1.39 亿元，

同比增长 178.23%；扣非归母净利润 1.30 亿元，同比增长 195.50%。其中，

公司 2021Q2 实现营收 5.73 亿元，同比增长 47.55%；归母净利润 0.95 亿，

同比增长 61.15%。受益于产品结构提升，公司整体毛利率提升 0.96pct 至

49.84%。而费用率由于收入规模的大幅提升，销售费用率同比降低 4.00pct

至25.78%、研发费用率同比降低1.10pct至3.50%，净利率同比提升5.35pct

至 15.11%。 

 主力产品高速增长，新兴品类快速放量 

21H1 集成灶产品收入 8.01 亿元，同比增长 84.15%；集成水槽和洗碗机收

入 0.59 亿元，同比增长 42.57%；其他收入（橱柜等）收入 0.50 亿元，同

比增长 57.48%。毛利率来看，集成灶毛利率 50.46%，同比提升 0.49pct；

集成水槽和洗碗机毛利率 41.94%，同比提升 0.33pct；其他业务（橱柜）

毛利率 38.49%，同比提升 2.11pct。 

 渠道稳步拓张，同店快速增长 

21H1 线上业务收入 3.79 亿元，同比增长 73.66%；线下业务收入 5.32 亿

元，同比增长 84.74%。公司渠道网络稳步拓张，21H1 公司经销商数量 1400

家，较 20 年末增加近 107 家；门店数量 1900 家，较 20 末增加 110 家；

京东小店、天猫优品、苏宁零售云布局网点 4000 个，较 20 年末增加 1400

个；KA 卖场门店 400 家，较 20 年末增加 120 家。 

 投资建议与盈利预测 

随着行业渗透率持续提升，公司渠道布局进一步完善，品类丰富度继续提

升，公司将保持稳健增长。我们预计 2021 年~2023 年公司归母净利润分别

为 4.31、5.81 以及 7.88 亿元，每股收益 1.07、1.44 以及 1.95 元/股，PE

为 58.80、43.70 以及 32.21，维持公司“买入”评级。 

 风险提示 

集成灶渗透率提升不及预期、公司渠道拓展不及预期、公司品类扩张不及

预期的风险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 1326.16 1614.12 2447.63 3338.11 4554.28 

收入同比(%) 38.77 21.71 51.64 36.38 36.43 

归母净利润(百万元) 239.73 275.20 431.93 581.20 788.58 

归母净利润同比(%) 159.60 14.79 56.95 34.56 35.68 

ROE(%) 41.20 20.46 28.16 31.38 34.56 

每股收益(元) 0.59 0.68 1.07 1.44 1.95 

市盈率(P/E) 105.94 92.29 58.80 43.70 32.21 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

买入|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价：  62.71 元 

  
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 76.45 / 44.89 

A 股流通股（百万股）： 40.50 

A 股总股本（百万股）： 405.00 

流通市值（百万元）： 2539.76 

总市值（百万元）： 25397.55 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-集成灶行业深度报告之一：渗透

率快速提升，集成灶布局正当时》2021.06.27 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表 
 

 
 

单位:  百万元 
 

利润表  
  

单位:  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 505.83 1426.46 1794.16 2309.84 3181.38 

 

营业收入 1326.16 1614.12 2447.63 3338.11 4554.28 

  现金 314.06 1111.95 1238.24 1557.20 2159.97 

 

营业成本 639.42 781.57 1184.09 1607.10 2185.29 

  应收账款 49.34 71.76 232.53 317.12 432.66 

 

营业税金及附加 9.26 11.08 16.69 22.91 31.19 

  其他应收款 5.81 4.09 24.48 33.38 45.54 

 

营业费用 331.21 403.00 634.18 862.23 1170.91 

  预付账款 6.47 18.35 53.28 72.32 98.34 

 

管理费用 39.90 62.76 95.70 130.19 177.62 

  存货 120.77 210.43 235.63 319.81 434.87 

 

研发费用 45.12 57.75 87.57 123.80 175.10 

  其他流动资产 9.39 9.88 10.00 10.00 10.00 

 

财务费用 -0.38 -7.22 -46.40 -57.87 -76.95 

非流动资产 650.99 739.32 873.17 988.20 958.99 

 

资产减值损失 -0.35 -1.05 -1.00 -1.00 -1.00 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

  固定资产 480.57 628.70 766.06 883.10 856.05 

 

投资净收益 0.28 1.66 1.00 1.00 1.00 

  无形资产 53.49 54.13 52.83 51.53 50.23 

 

营业利润 269.27 315.14 495.80 669.74 911.13 

  其他非流动资产 116.92 56.49 54.28 53.56 52.70 

 

营业外收入 11.45 8.98 10.00 10.00 10.00 

资产总计 1156.82 2165.79 2667.34 3298.03 4140.36 

 

营业外支出 2.09 3.51 3.00 3.00 3.00 

流动负债 555.32 786.02 1097.27 1410.02 1822.79 

 

利润总额 278.63 320.60 502.80 676.74 918.13 

  短期借款 29.84 60.11 0.00 0.00 0.00 

 

所得税 38.90 45.41 70.87 95.54 129.55 

  应付账款 198.26 255.86 380.80 519.93 705.58 

 

净利润 239.73 275.20 431.93 581.20 788.58 

  其他流动负债 327.23 470.05 716.48 890.09 1117.21 

 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 19.62 34.64 36.00 36.00 36.00 

 

归属母公司净利润 239.73 275.20 431.93 581.20 788.58 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

EBITDA 322.27 376.83 524.48 707.56 944.09 

  其他非流动负债 19.62 34.64 36.00 36.00 36.00 

 

EPS（元）  0.68 1.07 1.44 1.95 

负债合计 574.94 820.65 1133.27 1446.02 1858.79 

 

      

 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

主要财务比率      

  股本 364.50 405.00 405.00 405.00 405.00 

 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 0.53 448.13 448.13 448.13 448.13 

 

成长能力      

  留存收益 216.85 492.01 680.94 998.89 1428.44 

 

营业收入(%) 38.77 21.71 51.64 36.38 36.43 

归属母公司股东权益 581.88 1345.13 1534.06 1852.02 2281.57 

 

营业利润(%) 136.32 17.03 57.33 35.08 36.04 

负债和股东权益 1156.82 2165.79 2667.34 3298.03 4140.36 

 

归属母公司净利润(%) 159.60 14.79 56.95 34.56 35.68 

  

 

    

获利能力      

现金流量表 

 

 

 

单位:  百万元 

 

毛利率(%) 51.78 51.58 51.62 51.86 52.02 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

 

净利率(%) 18.08 17.05 17.65 17.41 17.32 

经营活动现金流 405.04 426.73 593.70 735.04 965.54 

 

ROE(%) 41.20 20.46 28.16 31.38 34.56 

  净利润 239.73 275.20 431.93 581.20 788.58 

 

ROIC(%) 78.74 74.28 116.05 158.92 457.96 

  折旧摊销 53.37 68.91 75.08 95.68 109.91 

 

偿债能力      

  财务费用 -0.38 -7.22 -46.40 -57.87 -76.95 

 

资产负债率(%) 49.70 37.89 42.49 43.84 44.89 

  投资损失 -0.28 -1.66 -1.00 -1.00 -1.00 

 

净负债比率(%) 5.19 7.32 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 110.10 83.33 150.31 112.15 138.35 

 

流动比率 0.91 1.81 1.64 1.64 1.75 

  其他经营现金流 2.50 8.17 -16.22 4.88 6.66 

 

速动比率 0.69 1.55 1.42 1.41 1.51 

投资活动现金流 -210.18 -172.23 -210.70 -210.70 -80.70 

 

营运能力      

  资本支出 214.72 172.21 210.00 210.00 80.00 

 

总资产周转率 1.32 0.97 1.01 1.12 1.22 

  长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

应收账款周转率 44.61 25.85 15.28 11.54 11.54 

  其他投资现金流 4.54 -0.02 -0.70 -0.70 -0.70 

 

应付账款周转率 3.58 3.44 3.72 3.57 3.57 

筹资活动现金流 -72.10 544.78 -256.70 -205.38 -282.08 

 

每股指标（元）      

  短期借款 -3.16 30.27 -60.11 0.00 0.00 

 

每股收益(最新摊薄) 0.59 0.68 1.07 1.44 1.95 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.00 1.05 1.47 1.81 2.38 

  普通股增加 0.00 40.50 0.00 0.00 0.00 

 

每股净资产(最新摊薄) 1.44 3.32 3.79 4.57 5.63 

  资本公积增加 0.00 447.60 0.00 0.00 0.00 

 

估值比率      

  其他筹资现金流 -68.94 26.41 -196.60 -205.38 -282.08 

 

P/E 105.94 92.29 58.80 43.70 32.21 

现金净增加额 122.76 799.28 126.29 318.96 602.77  P/B 43.65 18.88 16.56 13.71 11.13 

 

     

 

EV/EBITDA 75.52 64.58 46.40 34.40 25.78 



    

      

 

 


