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火星人(300894) 

 
2023 年年报点评： 

行业景气承压，坏账拖累短期业绩    
事件： 
火星人发布 2023 年报：23年，实现营收 21.39 亿，同比-6.03%，归母净利
润 2.47 亿，同比-21.39%，扣非净利润 2.68 亿，同比-3.40%；其中四季度，
实现营收 5.69 亿，同比-10.45%，归母净利润 0.25 亿，同比-74.24%，扣
非净利润 0.65 亿，同比-19.53%；公司拟现金分红 2.46 亿，分红率 99%。 

 行业景气承压，公司收入有所下滑 
23 年收入同比-6%，其中集成灶同比-7%，占比 88%；水洗类同比+21%，占
比 7%。行业景气承压是公司核心业务——集成灶收入下滑的主因，奥维推
总显示 23年集成灶行业总零售额/量均同比-4%。分渠道来看，公司线上收
入占比 52%，同比-0.2%，公司品牌零售表现优于行业，奥维数据显示公司
线上额份额+1.9pct 至 26.8%；线下收入占比 48%，同比-11.6%。逐季来看，
Q1/Q2/Q3/Q4收入分别同比-9%/+7%/-12%/-10%，下半年营收下滑压力加剧。 

 毛利率同比提升，Q4 坏账拖累盈利 
23 年公司毛利率同比+2.6pct，产品均价提升&降本增效均有一定带动；全
年销售/管理/研发费用分别同比-2.4%/+20.1%/+7.5%，对应费用率分别同
比+0.9/+1.2/+0.7pct；管理费用增加主要是员工薪酬及培训支出增加。此
外，其他收益（①政府补助减少）、公允价值变动损益（②信托坏账计提）
分别拖累营业利润率同比-0.5、-1.8pct，致使 23 年归属净利率同比-
2.3pct。而政府补助及信托坏账影响主要确认在 Q4，对当期营业利润率分
别拖累 1.9/7.2pct；若剔除以上因素及信用减值影响，Q4 营业利润率同比
-2.6pct，主要由于毛销差同比-0.8pct、管理费用率同比+1.6pct 等原因。 

 现金流充沛，维持高分红回馈股东 
23 年公司经营性现金流净额 4.4 亿元，同比+71.5%，表现较优；公司全年
收现比达到 1.1，经营性现金流净额与归属净利润的比值达到 1.8；公司现
金流表现极为优异，在手资金也十分充沛，23 年末公司货币资金达到 16.5
亿。在此背景下，公司维持了较高分红水平，22/23 年分红比例分别
116%/99%，持续重视股东回报。展望后续，尽管在房地产行业周期、消费降
级等多层因素冲击下，集成灶行业景气承压，但 23年品类零售量渗透率仍
+1pct 达到 15%，考虑到渗透率仍在低位，静待一二线市场需求逐步释放。 

 重视股东回报，给予公司“增持”评级 
我们预计公司 24-25 年营收分别 22.75、24.22 亿，同比+6.33%、+6.48%，
归母净利润分别 2.87、3.20 亿，同比+15.99%、+11.64%，EPS 分别为 0.70、
0.78 元，2023-2026 年 CAGR 为 12.73%。尽管行业短期承压，但随着产品逐
步向一二线渗透，长期成长空间仍存；公司在手资金、现金流充沛，积极
回馈股东；给予公司 24年 26X，目标价 18.20 元，给予公司“增持”评级。 

   
风险提示：1）需求大幅不及预期；2）原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 2277 2139 2275 2422 2583 

增长率（%） -1.81% -6.03% 6.33% 6.48% 6.64% 

EBITDA（百万元） 451 380 597 725 851 

归母净利润（百万元） 315 247 287 320 354 

增长率（%） -16.29% -21.39% 15.99% 11.64% 10.64% 

EPS（元/股） 0.77 0.60 0.70 0.78 0.87 

市盈率（P/E） 23.0 29.3 25.3 22.6 20.4 

市净率（P/B） 4.7 4.7 4.3 3.9 3.6 

EV/EBITDA 20.9 15.2 11.1 9.3 7.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 19 日收盘价    
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图表1：公司 23 年收入同比-6% 

 
图表2：公司 23 年业绩同比-21% 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表3：火星人 2023 年度利润表项目 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -

营业成本 53.42% 54.86% -1.44pct 52.37% 55.00% -2.63pct

毛利率 46.58% 45.14% 1.44pct 47.63% 45.00% 2.63pct

营业税金及附加 1.09% 0.61% 0.48pct 0.89% 0.64% 0.25pct

销售费用率 23.31% 21.03% 2.27pct 22.88% 22.02% 0.86pct

管理费用率 5.68% 3.96% 1.72pct 5.70% 4.46% 1.24pct

研发费用率 4.13% 4.12% 0.01pct 5.36% 4.68% 0.68pct

财务费用率 -1.24% -1.09% -0.15pct -1.20% -0.91% -0.30pct

其他收益 1.90% 3.76% -1.87pct 1.58% 2.13% -0.55pct

投资净收益 0.00% -0.04% 0.03pct 0.10% 0.31% -0.21pct

公允价值变动净收益 -7.28% -0.11% -7.17pct -1.82% -0.03% -1.79pct

信用减值损失 4.03% 2.87% 1.16pct 0.98% 1.02% -0.05pct

资产减值损失 -0.11% 0.07% -0.18pct 0.10% 0.06% 0.05pct

资产处置收益 -0.01% 0.02% -0.02pct -0.04% -0.01% -0.03pct

营业利润率 4.29% 17.20% -12.91pct 12.74% 15.42% -2.68pct

营业外收入 0.45% 0.18% 0.27pct 0.29% 0.23% 0.06pct

营业外支出 0.28% 0.30% -0.02pct 0.22% 0.24% -0.02pct

利润总额 4.46% 17.09% -12.62pct 12.82% 15.41% -2.59pct

所得税 0.28% 1.98% -1.70pct 1.33% 1.68% -0.35pct

净利润 4.19% 15.11% -10.92pct 11.49% 13.73% -2.24pct

少数股东损益 -0.15% 0.05% -0.20pct -0.07% -0.09% 0.02pct

归属母公司股东净利润 4.33% 15.05% -10.72pct 11.56% 13.81% -2.26pct
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 1230 1650 1144 994 931  营业收入 2277 2139 2275 2422 2583 

应收账款+票据 183 181 150 159 170  营业成本 1252 1120 1188 1267 1355 

预付账款 6 6 8 8 9  营业税金及附加 15 19 17 18 19 

存货 273 233 244 260 278  营业费用 501 489 520 554 591 

其他 558 124 131 132 133  管理费用 208 237 229 229 229 

流动资产合计 2249 2194 1676 1553 1521  财务费用 -21 -26 22 16 11 

长期股权投资 30 52 52 52 52  资产减值损失 -1 -2 -1 -1 -2 

固定资产 713 650 588 588 553  公允价值变动收益 -1 -39 0 0 0 

在建工程 66 207 373 338 304  投资净收益 7 2 5 5 5 

无形资产 102 105 168 297 394  其他 25 12 18 17 16 

其他非流动资产 41 126 309 465 598  营业利润 351 273 321 359 397 

非流动资产合计 952 1140 1489 1740 1900  营业外净收益 0 2 2 2 2 

资产总计 3200 3335 3165 3294 3421  利润总额 351 274 323 361 399 

短期借款 188 238 0 0 0  所得税 38 28 38 42 47 

应付账款+票据 422 352 403 431 460  净利润 312 246 285 319 352 

其他 353 547 443 471 501  少数股东损益 -2 -1 -1 -2 -2 

流动负债合计 963 1138 846 901 962  归属于母公司净利润 315 247 287 320 354 

长期带息负债 539 465 444 358 248        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 54 84 84 84 84   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 593 549 528 442 332  成长能力      

负债合计 1555 1686 1374 1343 1293  营业收入 -1.81% -6.03% 6.33% 6.48% 6.64% 

少数股东权益 0 -1 -3 -4 -6  EBIT -20.61% -24.75% 39.05% 8.97% 9.03% 

股本 405 409 409 409 409  EBITDA -11.74% -15.89% 57.37% 21.37% 17.40% 

资本公积 444 486 486 486 486  归属于母公司净利润 -16.29% -21.39% 15.99% 11.64% 10.64% 

留存收益 796 755 899 1060 1239  获利能力      

股东权益合计 1645 1648 1791 1951 2127  毛利率 45.00% 47.63% 47.80% 47.68% 47.54% 

负债和股东权益总计 3200 3335 3165 3294 3421  净利率 13.73% 11.49% 12.54% 13.15% 13.64% 

       ROE 19.12% 14.99% 15.99% 16.38% 16.60% 

现金流量表       ROIC 49.72% 29.07% 39.15% 28.08% 25.47% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 312 246 285 319 352  资产负债率 48.59% 50.57% 43.41% 40.78% 37.81% 

折旧摊销 121 131 252 348 441  流动比率 2.3 1.9 2.0 1.7 1.6 

财务费用 -21 -26 22 16 11  速动比率 2.0 1.7 1.7 1.4 1.3 

存货减少（增加为“-”） -34 40 -11 -16 -18  营运能力      

营运资金变动 -201 5 -41 27 30  应收账款周转率 13.5 11.8 15.9 15.9 15.9 

其它 81 49 12 17 19  存货周转率 4.6 4.8 4.9 4.9 4.9 

经营活动现金流 259 445 519 711 835  总资产周转率 0.7 0.6 0.7 0.7 0.8 

资本支出 -209 -165 -600 -600 -600  每股指标（元）      

长期投资 -333 331 0 0 0  每股收益 0.8 0.6 0.7 0.8 0.9 

其他 -293 81 -1 -1 -1  每股经营现金流 0.6 1.1 1.3 1.7 2.0 

投资活动现金流 -835 247 -601 -601 -601  每股净资产 3.8 3.8 4.1 4.5 5.0 

债权融资 719 -23 -259 -86 -110  估值比率      

股权融资 0 4 0 0 0  市盈率 23.0 29.3 25.3 22.6 20.4 

其他 -194 -89 -165 -175 -187  市净率 4.7 4.7 4.3 3.9 3.6 

筹资活动现金流 525 -108 -424 -261 -297  EV/EBITDA 20.9 15.2 11.1 9.3 7.8 

现金净增加额 -51 584 -506 -150 -63  EV/EBIT 28.6 23.2 19.2 17.8 16.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 04月 19 日收盘价    
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北京：北京市东城区安定门外大街 208 号中粮置地广场 A塔 4楼上海：上海浦东新区世纪大道 1198 号世纪汇一座 37楼 

无锡：江苏省无锡市金融一街 8号国联金融大厦 12 楼深圳：广东省深圳市福田区益田路 4068 号卓越时代广场 1期 13 楼 

电话：0510-85187583 


