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市场价格（ 人民币）： 35.09 元 

  

市场数据(人民币) 
 
总股本(亿股) 4.05 

已上市流通 A股(亿股) 1.13 

总市值(亿元) 142.11 

年内股价最高最低(元) 76.45/30.50 

沪深 300 指数 4192 

创业板指 2466 
 

   

相关报告 

1.《--集成灶龙头韧性足，乘风破浪续佳

绩》，2022.1.25 

2.《营销与渠道双轮驱动，集成灶龙头未

来可期-火星人首次覆盖》，2022.1.6 
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成本端业绩短暂承压，乘风破浪不改长期韧性 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 1,614 2,319 3,064 4,051 5,397 

营业收入增长率 21.71% 43.65% 32.15% 32.21% 33.22% 
归母净利润(百万元) 275 376 504 670 897 

归母净利润增长率 14.79% 36.53% 34.16% 32.89% 33.84% 

摊薄每股收益(元)  0.68 0.93 1.24 1.65 2.21 

每股经营性现金流净额 1.05 1.46 2.26 2.41 3.44 

ROE(归属母公司)(摊薄) 20.46% 25.42% 27.09% 27.81% 28.16% 
P/E 72.11 53.00 28.19 21.22 15.85 
P/B 14.75 13.47 7.64 5.90 4.46 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
业绩简评 

 4.14 日，火星人发布 2021 年年报，2021 年实现营收 23.19 亿元，同比

+43.65%；实现归母净利润 3.76 亿元，同比+36.53%，实现扣非净利润

3.53 亿元，同比+36.54%。收入符合预期，受原材料涨价等原因拖累，四季

度业绩暂承压。若剔除坏账准备影响，21Q4 公司实现归母净利润 1.17 亿

元，同比-2.39%。 

经营分析 

 收入端看，公司双十一期间取得优异成绩，全网累计销售额突破 4.1 亿元，

同比+56%，或因 E30 系列等新品销售优异，公司发货有所延后，导致部分

双十一收入延迟确认，若剔除此部分影响，预计实际 Q4 收入增速更高。公

司多渠道持续稳健发展，助力高增。 

 利润端看， 21Q4 毛利率为 43.0%，同比-10.4pct，物流费用转成本的会计

准则变动对 Q4 毛利率影响为 2pct 左右，因此剔除该变化 Q4 毛利率同比-

8pct 左右，主要是原材料涨价影响。21Q4 销售费用率为 21.32%，同比-

2.6pct，若剔除会计准则变动影响，销售费用率同比基本持平。公司 Q4 管

理/研发/财务费用率同比分别-1.3pct/-0.3pct/+0.3pct，公司经营效率有所提

升。此外，公司考虑到苏宁易购部分采购金额逾期收回风险较大，计提坏账

准备 1440 万元，若剔除坏账准备影响，21Q4 公司实现归母净利润 1.17 亿

元，同比-2.39%，归母净利率为 16.20%，同比-3.4pct。 

盈利预测&投资建议 

 集成灶行业渗透率提升持续验证，公司为行业第一梯队，随着后续集成灶持
续放量高增，叠加水洗类第二增长曲线逐步开启，收入有望延续高增，规模
优势有望推动盈利能力稳中有升，长期看好。我们预计 2022-2024 年公司营
收分别为 30.6、40.5、54.0 亿元，同比分别增长 32.2%、32.2%、33.2%，
预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 5.0、6.7、9.0 亿元，同比分别增
长 34.2%、33.0%、33.8%，EPS 分别为 1.24、1.65、2.21，当前股价对应
2022-2024 年 PE分别为 28.2x、21.2x、15.8x，维持“增持”评级。 

风险提示 
 终端消费疲软，渗透率提升不及预期；行业竞争加剧风险； 原材料价格上涨

风险 ；限售股解禁风险 。 
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成交金额 火 星 人 沪深300 

  

2022 年 04 月 15 日  

消费升级与娱乐研究中心 
 

火 星 人 (300894.SZ)   增持（维持评级） 公司点评 

证券研究报告 
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事件： 

4.14 日晚，火星人发布 21 年年报，2021 年实现营收 23.19 亿元，同比
+43.65%；实现归母净利润 3.76 亿元，同比+36.53%，实现扣非净利润 3.53
亿元，同比+36.54%。对应 Q4 实现营收 7.21 亿元，同比+18.29%；实现归母
净利润 1.02 亿元，同比-14.43%，实现扣非净利润 1.01 亿元，同比-10.23%。
收入符合预期，受原材料涨价等原因拖累，四季度业绩暂承压。若剔除坏账准
备影响，21Q4 公司实现归母净利润 1.17 亿元，同比-2.39%。 

  

点评： 

收入端看，公司 2021 年实现营收 23.19 亿元，同比+43.65%；对应 Q4 实
现营收 7.21 亿元，同比+18.29%。公司双十一期间取得优异成绩，全网累计销
售额突破 4.1 亿元，同比+56%，或因 E30 系列等新品销售优异，公司发货有
所延后，导致部分双十一收入延迟确认，若剔除此部分影响，预计实际 Q4 收
入增速更高。 

 

分渠道来看，公司多渠道持续稳健发展，助力高增： 

线下经销模式稳健发展，21 年公司已拥有线下经销门店 2000 家左右，并
组织总部招商会及区域招商会 20 多场，新增经销商超过 200 家，同时公司营
销团队不断为经销商赋能，组织联盟会销等各类活动超过 1 万场次，开展各类
培训，提高经销商的运营能力。 

电商渠道维持领先优势，线上已连续 7 年维持集成灶行业销量第一。
2021H1 公司电商渠道超预期，实现营收 9.69 亿元，同比+53.03%，公司
“6.18”、双十一屡获佳绩，全网分别实现销额 2.68 亿元、4.1 亿元，同比分别
+48%、+56%。根据奥维云网数据，21 年公司线上市占率提升至 23.4%。 

同时，公司积极布局工程渠道、整装渠道、KA渠道、下沉渠道，取得优异
成效。 

 

利润端看，公司 2021 年实现归母净利润 3.76 亿元，同比+36.53%，实现
扣非净利润 3.53 亿元，同比+36.54%。对应 Q4 实现归母净利润 1.02 亿元，
同比-14.43%，实现扣非净利润 1.01 亿元，同比-10.23%。 

具体看，21Q4 毛利率为 43.0%，同比-10.4pct，物流费用转成本的会计准
则变动对 Q4 毛利率影响为 2pct 左右，因此剔除该变化 Q4 毛利率同比-8pct 左
右，主要是原材料涨价影响。 

21 年销售费用率为 21.84%，同比-3.1pct，Q4 销售费用率为 21.32%，同
比-2.6pct，若剔除会计准则变动影响，销售费用率基本持平。公司在营销投放
上延续高举高打风格，央视等传统媒介及抖音、今日头条等内容平台齐头并举，
并植入国综《向往的生活》，成效不俗。公司 Q4 管理/研发/财务费用率同比分
别-1.3pct/-0.3pct/+0.3pct，公司经营效率有所提升。此外，公司考虑到苏宁易
购部分采购金额逾期收回风险较大，计提坏账准备 1440 万元。 

21Q4 公司归母净利率为 14.20%，同比-5.4pct，若剔除坏账准备影响，
21Q4 公司实现归母净利润 1.17 亿元，同比-2.39%，归母净利率为 16.20%，
同比-3.4pct。 

 

营运能力：公司 Q4 销售商品收到现金 8.9 亿元，同比+23.11%，与收入
情况吻合，公司现金流情况良好。21 年应收账款余额为 7316.01 万元，营收占
比为 3.16%，应收账款周转天数为 11 天，周转情况良好稳健，21H1 公司存货
为 2.39 亿元，营收占比为 10.3%，存货周转天数为 65 天，维持稳定水平。 
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投资建议 

集成灶行业渗透率提升持续验证，火星人作为行业第一梯队龙头，随着后续
集成灶持续放量高增，叠加水洗类第二增长曲线逐步开启，收入有望延续高增，
规模优势有望推动盈利能力稳中有升，长期看好。我们预计 2022-2024 年公司
营收分别为 30.6、40.5、54.0 亿元，同比分别增长 32.2%、32.2%、33.2%，
预计 2022-2024 年公司归母净利润分别为 5.0、6.7、9.0 亿元，同比分别增长
34.2%、33.0%、33.8%。EPS 分别为 1.24、1.65、2.21，当前股价对应
2022-2024 年 PE分别为 28.2x、21.2x、15.8x，维持“增持”评级。 

风险提示 

终端消费疲软，渗透率提升不及预期；行业竞争加剧风险； 原材料价格上
涨风险 ；限售股解禁风险 。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 1,326 1,614 2,319 3,064 4,051 5,397  货币资金 314 1,112 991 1,369 1,771 2,916 

增长率  21.7% 43.6% 32.1% 32.2% 33.2%  应收款项 55 76 80 135 172 228 

主营业务成本 -639 -782 -1,250 -1,641 -2,120 -2,823  存货  121 210 239 337 453 619 

%销售收入 48.2% 48.4% 53.9% 53.5% 52.3% 52.3%  其他流动资产 16 28 227 552 541 557 

毛利 687 833 1,069 1,423 1,931 2,574  流动资产 506 1,426 1,537 2,393 2,937 4,319 

%销售收入 51.8% 51.6% 46.1% 46.5% 47.7% 47.7%  %总资产 43.7% 65.9% 64.1% 73.7% 70.8% 78.0% 

营业税金及附加 -9 -11 -16 -21 -28 -37  长期投资 0 0 32 32 32 32 

%销售收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  固定资产 580 658 709 730 1,069 1,063 

销售费用 -331 -403 -507 -659 -891 -1,198  %总资产 50.1% 30.4% 29.6% 22.5% 25.8% 19.2% 

%销售收入 25.0% 25.0% 21.8% 21.5% 22.0% 22.2%  无形资产 55 55 61 82 99 113 

管理费用 -40 -63 -87 -107 -154 -205  非流动资产 651 739 862 856 1,212 1,219 

%销售收入 3.0% 3.9% 3.7% 3.5% 3.8% 3.8%  %总资产 56.3% 34.1% 35.9% 26.3% 29.2% 22.0% 

研发费用 -45 -58 -74 -101 -138 -178  资产总计 1,157 2,166 2,399 3,249 4,149 5,538 

%销售收入 3.4% 3.6% 3.2% 3.3% 3.4% 3.3%  短期借款 30 60 6 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 261 298 386 535 721 956  应付款项 321 413 508 943 1,218 1,629 

%销售收入 19.7% 18.5% 16.7% 17.5% 17.8% 17.7%  其他流动负债 204 313 359 398 477 675 

财务费用 0 7 19 15 21 37  流动负债 555 786 873 1,341 1,695 2,303 

%销售收入 0.0% -0.4% -0.8% -0.5% -0.5% -0.7%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 0 0 0 0 0 0  其他长期负债 20 35 49 49 46 52 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0  负债  575 821 922 1,390 1,741 2,355 

投资收益 0 2 6 5 8 11  普通股股东权益 582 1,345 1,478 1,860 2,409 3,184 

%税前利润 0.1% 0.5% 1.5% 0.9% 1.0% 1.0%  其中：股本 365 405 405 405 405 405 

营业利润 269 315 429 583 774 1,036  未分配利润 166 414 509 891 1,439 2,214 

营业利润率 20.3% 19.5% 18.5% 19.0% 19.1% 19.2%  少数股东权益 0 0 -1 -1 -1 -1 

营业外收支 9 5 5 3 5 6  负债股东权益合计 1,157 2,166 2,399 3,249 4,149 5,538 

税前利润 279 321 435 586 779 1,043         

利润率 21.0% 19.9% 18.8% 19.1% 19.2% 19.3%  比率分析       

所得税 -39 -45 -60 -82 -109 -146   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 14.0% 14.2% 13.8% 14.0% 14.0% 14.0%  每股指标       

净利润 240 275 375 504 670 897  每股收益 0.658 0.680 0.928 1.245 1.654 2.214 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0  每股净资产 1.596 3.321 3.649 4.594 5.948 7.861 

归属于母公司的净利润 240 275 376 504 670 897  每股经营现金净流 1.104 1.048 1.465 2.264 2.413 3.439 

净利率 18.1% 17.0% 16.2% 16.5% 16.5% 16.6%  每股股利 0.370 0.162 0.600 0.300 0.300 0.300 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 41.20% 20.46% 25.42% 27.09% 27.81% 28.16% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 20.72% 12.71% 15.66% 15.51% 16.15% 16.19% 

净利润 240 275 375 504 670 897  投入资本收益率 36.75% 18.20% 22.46% 24.76% 25.74% 25.82% 

少数股东损益 0 0 -1 0 0 0  增长率       

非现金支出 53 69 95 94 105 131  主营业务收入增长率 38.77% 21.71% 43.65% 32.15% 32.21% 33.22% 

非经营收益 -1 -3 -13 23 -9 -13  EBIT增长率 130.45% 14.05% 29.68% 38.57% 34.60% 32.59% 

营运资金变动 110 83 136 297 211 378  净利润增长率 159.60% 14.79% 36.53% 34.16% 32.89% 33.84% 

经营活动现金净流 402 424 593 917 977 1,393  总资产增长率 34.75% 87.22% 10.76% 35.45% 27.68% 33.48% 

资本开支 -214 -172 -179 -115 -460 -135  资产管理能力       

投资 0 0 -230 -300 0 0  应收账款周转天数 8.2 13.7 10.9 15.0 14.3 14.3 

其他 4 -1 5 5 8 11  存货周转天数 71.0 77.3 65.6 75.0 78.0 80.0 

投资活动现金净流 -210 -172 -404 -410 -452 -125  应付账款周转天数 101.9 106.0 85.9 118.7 118.0 118.5 

股权募资 0 570 0 0 0 0  固定资产周转天数 132.3 142.2 109.5 84.1 61.8 62.2 

债权募资 -3 30 -60 -5 0 0  偿债能力       

其他 -69 -55 -274 -122 -122 -122  净负债/股东权益 -48.85% -78.20% -80.32% -100.56% -94.36% -107.37% 

筹资活动现金净流 -72 545 -334 -127 -122 -122  EBIT利息保障倍数 -687.3 -41.3 -20.5 -35.8 -34.0 -25.6 

现金净流量 120 797 -144 380 404 1,146  资产负债率 49.70% 37.89% 38.43% 42.77% 41.96% 42.53%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 2 7 12 29 71 

增持 2 7 10 17 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.50 1.50 1.45 1.37 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐和目标定价(人民币)  
序号  日期  评级  市价  目标价  

1 2022-01-06 增持 49.21 50.00～60.00 

2 2022-01-25 增持 43.89 N/A 

     

     

     

     

     

      
来源：国金证券研究所 

 
 
 

 

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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特别声明： 

国金证券股份有限公司经中国证券监督管理委员会批准，已具备证券投资咨询业务资格。 

本报告版权归“国金证券股份有限公司”（以下简称“国金证券”）所有，未经事先书面授权，任何机构和个人
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报告中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终

操作建议做出任何担保，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。 

在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为
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本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 
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