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沪深 300对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅(%) 13.63 -6.31 -17.68 

相对涨幅(%) 11.28 -9.68 -18.45  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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火星人 21Q3：营收持续高增，优质龙

头奋楫扬帆逐浪高 
 
投资要点  

 

 事件： 

火星人发布 21Q3 业绩报告，前三季度实现营业收入 15.98 亿元，同比+59.02%，实

现归母净利润 2.73 亿元，同比+75.68%；对应 21Q3 实现营业收入 6.76 亿元，同比

+37.48%，实现归母净利润 1.34 亿元，同比+27.05%。营收业绩持续高增，表现优

异。 

 收入端：延续高增，符合预期 

公司前三季度实现营业收入 15.98 亿元，同比+59.02%，对应 21Q3 实现营业收入

6.76 亿元，同比+37.48%。产品方面，根据奥维云网，火星人集成灶线上线下销额

分别同比+38.02%、214.01%，持续高增，领先行业。渠道方面，公司线上、线下经

销持续稳健发展，同时积极布局工程渠道、整装渠道、KA 渠道、下沉渠道，取得优

异成效。 

 利润端：毛利率短期暂承压，盈利能力整体维稳 

公司前三季度实现归母净利润 2.73 亿元，同比+75.68%；对应 21Q3 实现归母净利

润 1.34 亿元，同比+27.05%。 

公司前三季度归母净利率为 17.11%，同比+1.62pct，对应 Q3 归母净利率 19.84%，

同比-1.63pct，具体看： 

前三季度毛利率为 47.52%，同比-2.97pct，21Q3 毛利率为 44.36%，同比-7.8pct，

主要受原材料价格上涨及收入准则变动影响。前三季度物流费累计转列至 Q3成本中，

我们预计新收入准则变动对前三季度毛利率的影响约为 1.5pct，剔除收入准则变动，

前三季度毛利率为 49%左右，对应 Q3毛利率为 48%左右，同比 -4pct 左右。从产品

均价看，根据奥维云网，火星人集成灶线上、线下均价分别同比+13.72%、+3.93%，

产品均价提升助力公司应对原材料价格上涨。  

前三季度销售费用率为 22.08%，同比-3.52pct，21Q3 销售费用率为 17.03%，同比

-4.22pct，剔除收入准则变动，前三季度销售费用率为 24%左右，对应 21Q3 销售费

用率为 21%左右，与 20Q3 持平。 

Q3 管理/研发/财务费用率同比分别+0.54pct/+0.04pct/-0.61pct，公司期间费用率相对

稳定，经营效率维持良好水平。  

 营运能力：现金流及营运周转能力持续表现优异 

公司前三季度销售商品收到现金 17.72 亿元，同比+58.46%，与收入增速吻合，公司

现金流情况良好，营收质量高。前三季度应收账款及票据余额为 9832 万元，营收占

比为 6.15%，应收账款周转天数为 14 天，周转情况良好稳健，前三季度公司存货为

2.4 亿元，营收占比为 14.97%，存货周转天数为 72 天，维持稳定水平。 

 投资建议： 

集成灶行业渗透率提升逻辑持续验证，近年来快速发展，火星人作为行业第一梯队
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龙头，在享受行业红利的同时，其自身更具备长期龙头战略格局眼光、紧握强品牌

营销和高端产品定位两大厨电行业龙头核心要素、规模快速扩张。我们预计

2021-2023 年公司营收分别为 24.74、32.66、42.60 亿元，同比分别增长 53.3%、

32.0%、30.4%，预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 4.5、6.0、7.8 亿元，同

比分别增长 62.5%、32.1%、31.9%。EPS 分别为 1.10、1.46、1.92，当前股价对应

2021-2023 年 PE 分别为 46.7x、35.3x、26.8x，维持“增持”评级。 

 风险提示：集成灶渗透率提升不达预期风险，行业竞争加剧风险，原材料价格上

涨风险。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 405.00 

流通 A 股(百万股)： 40.50 

52 周内股价区间(元)：  43.65-76.45 

总市值(百万元)： 20,865.60 

总资产(百万元)： 2,128.33 

每股净资产 (元)： 3.40 
 
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) 1,326 1,614 2,474 3,266 4,260 

(+/-)YOY(%) 38.8% 21.7% 53.3% 32.0% 30.4% 

净利润(百万元) 240 275 447 591 779 

(+/-)YOY(%) 159.6% 14.8% 62.5% 32.1% 31.9% 

全面摊薄 EPS(元) 0.59 0.68 1.10 1.46 1.92 

毛利率(%) 51.8% 51.6% 49.3% 49.8% 50.6% 

净资产收益率(%) 41.2% 20.5% 25.6% 24.1% 22.9% 
 
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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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 1,614 2,474 3,266 4,260 

每股收益 0.68 1.10 1.46 1.92  营业成本 782 1,255 1,639 2,104 

每股净资产 3.32 4.31 6.04 8.42  毛利率% 51.6% 49.3% 49.8% 50.6% 

每股经营现金流 1.05 1.66 1.93 2.54  营业税金及附加 11 17 22 29 

每股股利 0.60 0.12 0.17 0.22  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 403 544 745 1,001 

P/E 72.11 46.65 35.31 26.78  营业费用率% 25.0% 22.0% 22.8% 23.5% 

P/B 14.75 11.96 8.52 6.12  管理费用 63 89 105 136 

P/S 12.93 8.43 6.39 4.90  管理费用率% 3.9% 3.6% 3.2% 3.2% 

EV/EBITDA 51.23 34.99 26.85 20.38  研发费用 58 84 111 141 

股息率% 1.2% 0.2% 0.3% 0.4%  研发费用率% 3.6% 3.4% 3.4% 3.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 298 485 645 848 

毛利率 51.6% 49.3% 49.8% 50.6%  财务费用 -7 -10 -10 -18 

净利润率 17.0% 18.1% 18.1% 18.3%  财务费用率% -0.4% -0.4% -0.3% -0.4% 

净资产收益率 20.5% 25.6% 24.1% 22.9%  资产减值损失 -1 0 0 0 

资产回报率 12.7% 16.0% 15.7% 15.3%  投资收益 2 3 3 4 

投资回报率 18.2% 23.9% 22.7% 21.4%  营业利润 315 512 680 898 

盈利增长(%)      营业外收支 5 8 7 8 

营业收入增长率 21.7% 53.3% 32.0% 30.4%  利润总额 321 520 687 906 

EBIT 增长率  14.0% 62.6% 33.1% 31.5%  EBITDA 367 557 722 921 

净利润增长率 14.8% 62.5% 32.1% 31.9%  所得税 45 73 96 127 

偿债能力指标      有效所得税率% 14.2% 14.0% 14.0% 14.0% 

资产负债率 37.9% 37.5% 34.8% 32.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

流动比率 1.8 1.8 1.6 1.7  归属母公司所有者净利润 275 447 591 779 

速动比率 1.5 1.5 1.3 1.4       

现金比率 1.4 1.4 1.2 1.3  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 1,112 1,379 1,470 2,093 

应收帐款周转天数 16.2 13.3 14.3 14.3  应收账款及应收票据 72 90 128 167 

存货周转天数 98.3 89.2 88.9 90.6  存货  210 307 399 522 

总资产周转率 0.7 0.9 0.9 0.8  其它流动资产 32 41 54 70 

固定资产周转率 2.6 2.9 3.3 3.6  流动资产合计 1,426 1,817 2,052 2,852 

      长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 629 865 978 1,186 

      在建工程 29 8 608 908 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 54 72 90 106 

净利润 275 447 591 779  非流动资产合计 739 973 1,705 2,228 

少数股东损益 0 0 0 0  资产总计 2,166 2,790 3,756 5,079 

非现金支出 71 72 77 73  短期借款 60 0 0 0 

非经营收益 -3 -7 -7 -8  应付票据及应付账款 337 541 702 904 

营运资金变动 83 161 123 187  预收账款 35 0 0 0 

经营活动现金流 427 674 784 1,030  其它流动负债 354 470 571 731 

资产  -172 -299 -622 -319  流动负债合计 786 1,011 1,273 1,635 

投资  0 0 -3 -3  长期借款 0 0 0 0 

其他  -1 3 3 4  其它长期负债 35 35 35 35 

投资活动现金流 -172 -296 -622 -318  非流动负债合计 35 35 35 35 

债权募资 119 -60 0 0  负债总计 821 1,046 1,308 1,670 

股权募资 570 0 0 0  实收资本 405 405 405 405 

其他  -144 -51 -70 -90  普通股股东权益 1,345 1,745 2,448 3,410 

融资活动现金流 545 -111 -70 -90  少数股东权益 0 0 0 0 

现金净流量 799 267 92 623  负债和所有者权益合计 2,166 2,790 3,756 5,079  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 26 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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