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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 42.37 - 48.43 元

收盘价 35.09 元

总市值/流通市值 14211/3965 百万元

52周最高价/最低价 79.50/29.39 元

近 3 个月日均成交额 59.50 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《火星人-300894-2021 年业绩预告点评：季度增幅收窄，行业景

气下份额仍领跑》 ——2022-01-25

《火星人-300894-2021 年三季报点评：龙头领跑行业，短期盈利

波动无碍成长》 ——2021-10-28

《火星人-300894-2021 年半年报点评：各渠道表现引领行业，景

气赛道龙头高增长》 ——2021-08-10

《火星人-300894-2021 年一季报点评：收入利润大超预期，龙头

之风愈起势》 ——2021-04-22

《火星人-300894-2020 年年报点评：领跑行业增长，龙头之风渐

显》 ——2021-04-21

全年营收利润增长靓丽，四季度业绩受原材料压制。公司2021年实现营收

23.19亿/+43.65%，归母净利润3.76亿/+36.53%，扣非归母净利润3.53亿

/+36.54%。其中Q4营收7.21亿/+18.29%，归母净利润1.02亿/-14.43%, 扣

非归母净利润1.01亿/-10.23%。公司拟每10股派现金红利3元（含税）。

公司全年营收利润增长强劲，Q4营收增速有所下滑，考虑到公司2021年底

合同负债同比和环比Q3均有接近100%的增长，Q4营收或受到线上收入确认

跨期的影响。Q4业绩承压一方面由于原材料压力，另一方面公司对苏宁的应

收账款计提0.14亿坏账准备，如加回，全年归母净利润3.90亿/+41.55%。

强化品牌塑造，大力开拓渠道，全品类增长强劲。2021年公司集成灶收入增

长45.3%至 20.4亿，水洗类产品收入增长24.5%至 1.3亿。分渠道看：2021

年线下收入增长37.6%至13.5亿，经销门店净增200家至2000家（+11%），

单店出货额增长23%至约68万。线上渠道则持续强化在天猫、京东等多平台

的运营，收入增长53.0%至 9.7亿。公司在渠道和营销持续深耕细作：渠道

端，公司加大经销商开拓及扶持力度，协助经销商开拓工程、整装、KA及下

沉等新兴渠道，为经销商赋能。2021年经销商净增超200家，单商提货额预

计提升19%至90万。营销端，公司持续推进央视广告、综艺赞助等传统营销

媒介+今日头条、抖音为代表的新媒体推广相结合的品牌推广策略，强化品

牌塑造。在营销、产品研发、渠道强化和数字化等多方面的强化下，公司线

上线下市占率全面提升。奥维云网数据显示，2021年公司集成灶线下市占率

提升6.9pct至21.3%，线上市占率提升4.3pct至23.4%，均位居行业第一。

盈利受原材料成本影响较大，全年盈利仍保持稳健。2021年公司受运输费进

成本的会计准则调整影响，毛利率下滑5.5pct至46.1%，以毛销差来看，2021

年毛销差下滑2.3pct。Q4毛销差下滑7.8pct，预计受成本影响相对更大。

费用方面，公司的管理/财务/研发费用率等均有所下滑，2021年分别降低

0.2/0.4/0.4pct至3.7%/-0.8%/3.2%。公司全年净利率降低0.9pct至16.2%，

Q4净利率降低5.5pct至14.1%。若加回公司计提的苏宁0.14亿坏账准备，

全年净利率小幅降低0.2pct，Q4净利率降3.5pct，全年盈利水平保持稳健。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；渠道开拓不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到近期原材料价格高位震荡，下调盈利预测，预计2022-2024年归母净

利润4.9/6.4/8.4亿（前值为5.4/7.0/8.8亿），增速为31.6%/30.1%/30.9%；

摊薄EPS=1.22/1.58/2.07元，对应PE=29/22/17x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 1,614 2,319 3,087 3,868 4,669

(+/-%) 21.7% 43.6% 33.2% 25.3% 20.7%

净利润(百万元) 275 376 495 643 842

(+/-%) 14.8% 36.5% 31.6% 30.1% 30.9%

每股收益（元） 0.68 0.93 1.22 1.58 2.07

EBIT Margin 18.5% 16.7% 17.2% 18.1% 19.7%

净资产收益率（ROE） 20.5% 25.4% 29.1% 32.9% 36.7%

市盈率（PE） 51.6 37.8 28.9 22.2 17.0

EV/EBITDA 41.1 31.7 25.5 20.1 15.8

市净率（PB） 10.57 9.62 8.40 7.29 6.22

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

002677.SZ 浙江美大 14.30 92 0.84 1.03 1.20 1.38 17.0 13.9 11.9 10.4 0.9 买入

605336.SH 帅丰电器 26.27 37 1.38 1.74 2.11 2.82 19.0 15.1 12.4 9.3 0.6 买入

300894.SZ 火星人 35.09 142 0.68 0.93 1.22 1.58 51.6 37.8 28.9 22.2 1.2 买入

300911.SZ 亿田智能 60.62 66 1.35 1.99 2.65 3.21 45.0 30.4 22.9 18.9 1.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1112 991 1328 1715 2151 营业收入 1614 2319 3087 3868 4669

应收款项 76 79 110 138 166 营业成本 782 1250 1634 1972 2322

存货净额 210 239 338 394 469 营业税金及附加 11 16 21 26 32

其他流动资产 28 28 40 50 60 销售费用 403 507 689 901 1074

流动资产合计 1426 1537 2038 2540 3114 管理费用 121 161 212 269 320

固定资产 658 709 747 758 751 财务费用 (7) (19) (22) (29) (37)

无形资产及其他 54 58 56 54 51 投资收益 2 6 4 5 5

投资性房地产 28 64 64 64 64

资产减值及公允价值变

动 2 14 (6) (7) (9)

长期股权投资 0 30 30 36 36 其他收入 6 4 12 10 10

资产总计 2166 2399 2935 3452 4017 营业利润 315 429 563 736 965

短期借款及交易性金融

负债 60 6 32 33 23 营业外净收支 5 5 7 6 6

应付款项 337 460 598 709 807 利润总额 321 435 570 742 971

其他流动负债 389 407 545 679 805 所得税费用 45 60 77 100 131

流动负债合计 786 873 1175 1420 1635 少数股东损益 0 (1) (1) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 275 376 495 643 842

其他长期负债 35 49 63 77 92

长期负债合计 35 49 63 77 92 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 821 922 1238 1498 1727 净利润 275 376 495 643 842

少数股东权益 0 (1) (2) (3) (4) 资产减值准备 (0) 11 1 0 (0)

股东权益 1345 1478 1700 1957 2294 折旧摊销 68 91 77 84 90

负债和股东权益总计 2166 2399 2935 3452 4017 公允价值变动损失 (2) (14) 6 7 9

财务费用 (7) (19) (22) (29) (37)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 82 100 147 166 124

每股收益 0.68 0.93 1.22 1.58 2.07 其它 0 (12) (2) (1) (1)

每股红利 0.00 0.60 0.73 0.95 1.24 经营活动现金流 423 553 724 901 1064

每股净资产 3.32 3.65 4.18 4.81 5.64 资本开支 0 (165) (120) (100) (90)

ROIC 26% 25% 36% 49% 69% 其它投资现金流 0 (201) (20) (22) (24)

ROE 20% 25% 29% 33% 37% 投资活动现金流 0 (397) (140) (128) (114)

毛利率 52% 46% 47% 49% 50% 权益性融资 0 0 24 0 0

EBIT Margin 18% 17% 17% 18% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 20% 20% 22% 支付股利、利息 (2) (243) (297) (386) (505)

收入增长 22% 44% 33% 25% 21% 其它融资现金流 379 209 26 1 (9)

净利润增长率 15% 37% 32% 30% 31% 融资活动现金流 375 (277) (247) (385) (514)

资产负债率 38% 38% 42% 43% 43% 现金净变动 798 (121) 338 387 435

息率 0.0% 1.7% 2.1% 2.7% 3.6% 货币资金的期初余额 314 1112 991 1328 1715

P/E 51.6 37.8 28.9 22.2 17.0 货币资金的期末余额 1112 991 1328 1715 2151

P/B 10.6 9.6 8.4 7.3 6.2 企业自由现金流 0 359 564 755 921

EV/EBITDA 41.1 31.7 25.5 20.1 15.8 权益自由现金流 0 567 610 781 945

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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