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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 42.37 - 45.50 元

收盘价 31.06 元

总市值/流通市值 12579/3510 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 65.33 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.SZ）-2021 年年报点评：全年表现强劲，原材

料拖累盈利》 ——2022-04-15

《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

一季度收入增长30%，盈利能力有所改善。公司发布一季报，2022Q1实现营

收4.51亿/+29.22%，归母净利润0.60亿/+35.92%，扣非归母净利润0.51

亿/+38.25%。公司依然保持着高于行业的增速水平，Q1收入增长环比2021Q4

加速；利润虽然持续受到原材料上涨的不利影响，但毛销差降幅环比已明显

缩窄，利润率在费用压缩、其他收益及投资收益增加等利好作用下有所提升。

集成灶行业一季度增长20%，火星人线上线下市占率再度提升。2022Q1虽然

受到疫情反复和地产不景气的影响，但低渗透的新兴厨电集成灶行业依然在

快速增长。根据奥维云网的数据，2022Q1国内传统烟灶消规模96.2亿，同

比下滑7%，而集成灶销售规模同比增长19.5%至 47.5亿，线上线下分别增

长24.3%/18.4%，全线保持较高景气度。火星人通过线下全渠道的扩张和线

上集成灶龙头的自然流量增长，叠加强大的营销宣传，Q1线上线下销额市占

率分别提升0.8/4.7pct至22.0%/25.1%，龙头优势地位稳固向好。从价格上

看，得益于蒸烤一体集成灶占比持续提升，火星人线上线下终端销售均价分

别上涨12.4%/7.0%至 10325元/11218元。终端均价的持续提升为公司提升

内部出厂价打开了一定的空间。此外，公司Q1还发布了集成洗碗机、智能

集成灶X6、集成橱柜等新品，有望发挥出全渠道建设的更大价值。同时，我

们也注意到公司合同负债同比仍有91%的增长，这部分或受物流影响导致当

期应确认收入仍有滞后，有望在后续收入确认中得到体现。

原材料负面影响环比改善，费用提效等拉高利润率。公司 Q1 毛利率下降

3.2pct至 44.2%，考虑到运输费进成本的影响，预计同口径下毛利率降幅在

1.7pct左右，毛利率受影响程度环比2021年全年及Q4都实现显著好转。费

用率方面，预计同口径下公司销售费用率同比下滑0.9pct至 2.4%，管理/

研发/财务费用率分别-0.7/+0.9/+0.1pct至 5.2%/5.3%/-1.1%。公司Q1净

利率同比提升0.5pct至13.2%，除费用压缩外，也受到税收返还增加导致其

他收益大幅增长、理财收益增加提升投资收益及所得税率降低的利好。公司

Q1经营性现金流同比下降0.7亿至-1.2亿主要受到新购土地支出、原材料

储备增加、支付年终奖、应交税费支出及预缴增值税等现金支出增长所致。

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：维持盈利预测，维持 “买入”评级。

维持盈利预测，预计2022-2024 年归母净利润为4.9/6.4/8.4 亿，增速为

30.9%/30.1%/31.1%；摊薄EPS=1.21/1.58/2.07元，对应PE=26/20/15x，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) 275 376 492 640 839

(+/-%) 14.8% 36.5% 30.9% 30.1% 31.1%

每股收益（元） 0.68 0.93 1.21 1.58 2.07

EBIT Margin 18.5% 16.7% 17.3% 18.3% 20.1%

净资产收益率（ROE） 20.5% 25.4% 29.8% 34.1% 38.7%

市盈率（PE） 45.7 33.5 25.6 19.7 15.0

EV/EBITDA 36.6 28.3 22.7 17.9 13.9

市净率（PB） 9.35 8.51 7.62 6.71 5.80

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
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

002677.SZ 浙江美大 13.28 86 1.03 1.20 1.38 1.57 12.9 11.1 9.6 8.5 0.7 买入

605336.SH 帅丰电器 27.84 40 1.74 2.11 2.82 3.33 16.0 13.2 9.9 8.4 0.5 买入

300894.SZ 火星人 31.06 126 0.93 1.21 1.58 2.07 33.5 25.6 19.7 15.0 0.8 买入

300911.SZ 亿田智能 57.71 62 1.94 2.65 3.53 4.49 29.8 21.7 16.4 12.9 0.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

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 1319 1653 1995 营业收入 1614 2319 3087 3868 4669

应收款项 76 79 110 138 166 营业成本 782 1250 1640 1976 2312

存货净额 210 239 330 393 463 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 403 507 679 890 1065

流动资产合计 1426 1537 2021 2477 2952 管理费用 121 161 212 269 320

固定资产 658 709 794 858 890 财务费用 (7) (19) (18) (18) (14)

无形资产及其他 54 58 102 104 108 投资收益 2 6 3 4 3

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 14 15 17

资产总计 2166 2399 3011 3539 4051 营业利润 315 429 564 736 966

短期借款及交易性金融

负债 60 6 220 289 291 营业外净收支 5 5 7 6 6

应付款项 337 460 564 656 745 利润总额 321 435 570 742 972

其他流动负债 389 407 519 652 768 所得税费用 45 60 80 104 135

流动负债合计 786 873 1303 1597 1803 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 275 376 492 640 839

其他长期负债 35 49 60 71 84

长期负债合计 35 49 60 71 84 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 821 922 1363 1668 1887 净利润 275 376 492 640 839

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

股东权益 1345 1478 1650 1874 2168 折旧摊销 68 91 79 90 100

负债和股东权益总计 2166 2399 3011 3539 4051 公允价值变动损失 (2) (14) 6 7 9

财务费用 (7) (19) (18) (18) (14)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 82 100 94 136 110

每股收益 0.68 0.93 1.21 1.58 2.07 其它 0 (12) (3) (2) (2)

每股红利 0.00 0.60 0.79 1.03 1.35 经营活动现金流 423 553 670 872 1057

每股净资产 3.32 3.65 4.07 4.63 5.35 资本开支 0 (165) (216) (164) (147)

ROIC 26% 25% 29% 32% 34% 其它投资现金流 0 (201) (20) (22) (24)

ROE 20% 25% 30% 34% 39% 投资活动现金流 0 (397) (236) (192) (171)

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

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

EBITDA Margin 23% 21% 20% 21% 22% 支付股利、利息 (2) (243) (320) (416) (545)

收入增长 22% 44% 33% 25% 21% 其它融资现金流 379 209 214 69 2

净利润增长率 15% 37% 31% 30% 31% 融资活动现金流 375 (277) (106) (347) (544)

资产负债率 38% 38% 45% 47% 46% 现金净变动 798 (121) 328 334 342

息率 0.0% 1.9% 2.5% 3.3% 4.3% 货币资金的期初余额 314 1112 991 1319 1653

P/E 45.7 33.5 25.6 19.7 15.0 货币资金的期末余额 1112 991 1319 1653 1995

P/B 9.4 8.5 7.6 6.7 5.8 企业自由现金流 0 359 417 670 873

EV/EBITDA 36.6 28.3 22.7 17.9 13.9 权益自由现金流 0 567 647 755 887

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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