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极米科技（688696.SH） 

收入业绩同增，海外拓展见成效 
事件：极米科技发布 2022 年半年报。公司 22H1 实现营收 20.36 亿元，同比 21H1

增长 20.72%；22H1 实现营业利润/归母净利润 2.60/2.69 亿元，同比 21H1 增长

12.84/39.78%。其中，22Q2 实现营收 10.23 亿元，同比 21Q2 增长 17.35%；22Q2

实现营业利润/归母净利润 1.18/1.48 亿元，同比 21Q2 下滑 5.32%/增长 43.24%。 

营收增长明显，海外收入高增。分业务看，22H1 公司投影仪整机及配件/互联网增

值业务收入分别为 19.77/0.44 亿元，同增 20.10/48.26%。据魔镜数据，22Q1/Q2

极米投影仪在天猫&淘宝平台销量分别约为 8.6/12.9 万台，较去年同期提升

16.0/32.4%（21Q1/Q2 销量分别为 7.4/9.7 万台），报告期内公司产品销量提升明

显。分内外销看，外销收入增速明显。受益于公司国内产品不断迭代及大力搭建海

外线上线下渠道，公司 22H1 内销/外销分别实现收入 17.70/2.51 亿元，较去年同期

分别增长 14.65/89.93%。 

研发投入大幅增加，控本卓有成效。毛利率：公司 2022H1 毛利率同比增长 0.71pct

至 37.52%，其中 Q2 毛利率同比下滑 1.04pct 至 37.25%，主要系报告期内公司产

品结构优化所致。期间费用率：研发费率及销售费率变动较大。2022H1 公司研发/

销售/管理/财务费率同比+2.90/-1.34/+0.54/+0.60 pct 至 9.56/13.96/3.46/0.53%，

其中 22Q2 公司研发/销售/管理/财务费率同比+2.54/-2.68/+0.51/+1.36pct 至

9.86/14.22/3.39/1.22%，表明公司重视研发及费用管控良好。经营性现金流：公司

22H1 经营性现金流净额同比下滑 218.73%至-1.10 亿元，其中 22Q2 经营性现金流

净额同比下滑 14.03%至 0.27 亿元，主要系公司采购原材料及人力成本增加所致。

综上，公司 22H1 净利率同比增长 1.80pct 至 13.23%，其中 22Q2 净利率同比增长

2.61pct 至 14.46%，主要系报告期内公司营收增长及税负减小所致（22Q2 所得税

率较去年同期减少 20.14pct 至-3.75%）。 

产品持续迭代+海外拓展 打开未来成长空间。2022 年 8 月，公司联合天猫举办“光

从东方起”新品发布会，会上公司正式推出“极米神灯”新品，新品采用吸顶灯形

态，兼具投影仪、吸顶灯功能，有望复刻 popIn Aladdin 系列日本市场的畅销。此外，

公司持续加大海外投入。目前，除海外主要市场日本外，公司产品已入驻欧洲、北

美市场亚马逊等主流电商平台，线下渠道也在积极布局。北美市场以传统灯泡投影

仪为主，智能投影仪渗透率相对较低，公司海外市场仍有巨大成长空间。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2022-2024 年净利润 6.69/9.06/11.89 亿元，同增

38.4%/35.4%/31.2%，维持“增持”评级。 

风险提示：新品销售不及预期、芯片供给不足、新冠疫情反复风险。 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 2,828 4,038 5,855 8,177 10,704 

增长率 yoy（%） 33.6 42.8 45.0 39.7 30.9 

归母净利润（百万元） 269 483 669 906 1,189 

增长率 yoy（%） 

 

 

187.8 79.9 38.4 35.4 31.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 3.84 6.91 9.56 12.94 16.98 

净资产收益率（%） 34.4 17.5 20.4 22.1 22.9 

P/E（倍） 93.7 52.1 37.6 27.8 21.2 

P/B（倍） 32.2 9.1 7.7 6.1 4.8  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 1618 3821 5055 6608 8493  营业收入 2828 4038 5855 8177 10704 

现金 550 1114 1750 2803 3987  营业成本 1933 2589 3754 5233 6851 

应收票据及应收账款 69 87 139 176 236  营业税金及附加 20 22 28 43 60 

其他应收款 18 23 36 46 61  营业费用 393 623 878 1267 1648 

预付账款 24 19 43 44 69  管理费用 68 106 132 193 253 

存货 717 965 1475 1926 2526  研发费用 139 263 381 538 694 

其他流动资产 241 1613 1613 1613 1613  财务费用 2 -4 -22 -44 -70 

非流动资产 862 1320 1468 1717 2041  资产减值损失 -8 -2 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 31 66 35 40 43 

固定资产 139 740 870 1046 1263  公允价值变动收益 0 34 9 11 13 

无形资产 61 65 69 74 79  投资净收益 10 4 4 5 6 

其他非流动资产 662 515 529 598 698  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2480 5141 6523 8325 10534  营业利润 305 542 752 1002 1331 

流动负债 1441 1995 2842 3742 4737  营业外收入 1 2 1 1 1 

短期借款 124 77 77 77 77  营业外支出 3 1 2 2 2 

应付票据及应付账款 1162 1663 2434 3277 4199  利润总额 303 543 751 1001 1330 

其他流动负债 155 256 331 389 461  所得税 34 59 82 96 141 

非流动负债 257 383 401 477 602  净利润 269 483 669 906 1189 

长期借款 200 300 317 394 519  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 57 83 83 83 83  归属母公司净利润 269 483 669 906 1189 

负债合计 1699 2379 3242 4219 5339  EBITDA 329 577 808 1047 1370 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 3.84 6.91 9.56 12.94 16.98 

股本 38 50 70 70 70        

资本公积 488 2054 2034 2034 2034  主要财务比率      

留存收益 259 662 1294 2137 3222  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 782 2762 3281 4106 5194  成长能力      

负债和股东权益 2480 5141 6523 8325 10534  营业收入(%) 33.6 42.8 45.0 39.7 30.9 

       营业利润(%) 209.4 77.7 38.8 33.3 32.8 

       归属于母公司净利润(%) 187.8 79.9 38.4 35.4 31.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.6 35.9 35.9 36.0 36.0 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.5 12.0 11.4 11.1 11.1 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 34.4 17.5 20.4 22.1 22.9 

经营活动现金流 185 536 901 1305 1456  ROIC(%) 23.6 14.8 16.8 18.0 18.5 

净利润 269 483 669 906 1189  偿债能力      

折旧摊销 22 43 85 98 122  资产负债率(%) 68.5 46.3 49.7 50.7 50.7 

财务费用 2 -4 -22 -44 -70  净负债比率(%) -22.5 -23.6 -36.8 -52.2 -60.5 

投资损失 -10 -4 -4 -5 -6  流动比率 1.1 1.9 1.8 1.8 1.8 

营运资金变动 -89 32 182 361 234  速动比率 0.5 1.4 1.2 1.2 1.2 

其他经营现金流 -8 -14 -9 -11 -13  营运能力      

投资活动现金流 -318 -1527 -220 -331 -427  总资产周转率 1.5 1.1 1.0 1.1 1.1 

资本支出 178 100 148 249 324  应收账款周转率 24.9 52.0 52.0 52.0 52.0 

长期投资 -150 -1447 0 0 0  应付账款周转率 2.4 1.8 1.8 1.8 1.8 

其他投资现金流 -290 -2873 -73 -82 -103  每股指标（元）      

筹资活动现金流 59 1540 -44 79 155  每股收益(最新摊薄) 3.84 6.91 9.56 12.94 16.98 

短期借款 124 -47 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.65 7.66 12.88 18.65 20.80 

长期借款 0 100 17 77 125  每股净资产(最新摊薄) 11.17 39.46 46.87 58.66 74.21 

普通股增加 0 13 20 0 0  估值比率      

资本公积增加 5 1566 -20 0 0  P/E 93.7 52.1 37.6 27.8 21.2 

其他筹资现金流 -69 -91 -62 2 30  P/B 32.2 9.1 7.7 6.1 4.8 

现金净增加额 -76 548 636 1053 1184  EV/EBITDA 75.6 39.9 27.8 20.5 15.0 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 8 月 19 日收盘价  
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