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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 16.30 元

总市值/流通市值 6671/4793 百万元

52周最高价/最低价 28.45/10.33 元

近 3 个月日均成交额 115.96 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）-2023 年中报点评：二季度盈利回升，线

上份额保持领先》 ——2023-09-05

《火星人（300894.SZ）-2022 年年报点评：四季度短期承压，盈

利有所改善》 ——2023-04-27

《火星人（300894.SZ）-2022 年三季报点评： 毛利率同比

有所恢复，逆势加大研发营销投入》 ——2022-10-25

《火星人（300894.SZ）-2022 年中报点评：二季度经营受疫情扰

动，份额保持领先优势》 ——2022-09-05

《火星人（300894.SZ）-2022 年一季报点评： 收入环比加

速增长，原材料影响环比改善》 ——2022-04-26

经营有所承压，Q4计提减值拖累盈利。公司2023年实现营收21.4亿/-6.0%，

归母净利润2.5亿/-21.4%，扣非归母净利润2.7亿/-3.2%。其中Q4收入5.7

亿/-10.5%，归母净利润0.2亿/-74.2%，扣非归母净利润0.6亿/-19.5%。

公司拟每10股派发现金股利6元，现金分红率为99%，对应4月19日收盘

价股息率为3.4%。公司Q4计提信托理财公允价值变动损失0.4亿，拖累归

母利润表现；以扣非归母利润计算，公司盈利能力维持在较为稳健的水平。

受地产行业影响，集成灶需求出现下滑。作为与装修密切相关的新兴厨电，

集成灶受新房影响相对较大。2023 年我国住宅销售面积同比下降 8.2%，

2024Q1住宅销售面积同比下降23.4%，集成灶需求受到负面影响。奥维云网

数据显示，2023年我国集成灶零售额同比下降4.0%至 249亿，其中销量同

比下降4.2%；2024Q1集成灶零售额同比下降11.9%至42亿，销量下降10.5%。

水洗产品增长强劲，集成灶收入小幅下滑。公司2023年集成灶收入下滑6.9%

至18.8亿，H1/H2分别-1.1%/-11.6%；以洗碗机、水槽为主的水洗产品收入

增长21.3%至1.5亿，H1/H2分别+32.9%/+10.2%；热水器及橱柜等其他产品

收入下滑18.9%至1.1亿。公司2023年线上收入同比小幅下滑0.2%至11.1

亿，在线上保持领先的市场份额；线下收入下滑11.6%至 10.3亿。

费用投入加大，盈利受计提减值影响。公司2023年毛利率同比+2.6pct至

47.6%，预计主要系原材料成本下降及公司降本增效；期间费用率同比

+2.5pct，扣非归母净利率同比+0.4pct至12.5%，扣非盈利保持稳定。公司

Q4毛利率同比+1.4pct 至 46.6%，销售/管理/研发/财务费用率分别+2.3/

+1.7/+0.0/-0.1pct，费用投入力度不减。Q4扣非归母净利率11.3%/-1.3pct。

启动以旧换新补贴，推动老厨房改造。公司4月全面启动以旧换新、老厨改

造专项计划，将划拨专项亿元补贴，可享受至高1000元换新补贴（包含集

成灶、集成洗碗机、燃热、橱柜等全系列产品）。公司目前在老厨房改造上

已积累了较为成熟、专业的厨改方案，能为各类用户实现快速规范厨改。在

国家大力推动老旧小区改造、厨电进入存量更新为主的时期，公司有望充分

挖掘存量需求，为公司发展注入新的动力。

风险提示：原材料价格大幅波动；行业竞争加剧；集成灶需求不及预期。

投资建议：调整盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到地产及集成灶行业需求，调整盈利预测，预计公司2024-2026年归母

净利润为3.0/3.2/3.4亿（前值为3.5/4.3/-亿），同比增长22%/8%/5%，

对应PE为24/22/21倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 2,277 2,139 2,255 2,370 2,489

(+/-%) -1.8% -6.0% 5.4% 5.1% 5.0%

净利润(百万元) 315 247 301 324 341

(+/-%) -16.3% -21.4% 21.7% 7.5% 5.4%

每股收益（元） 0.78 0.61 0.74 0.79 0.83

EBIT Margin 13.2% 12.8% 14.5% 15.4% 15.7%

净资产收益率（ROE） 19.1% 15.0% 17.9% 18.9% 19.5%

市盈率（PE） 22.8 29.2 24.0 22.3 21.2

EV/EBITDA 21.1 22.8 22.2 19.9 18.5

市净率（PB） 4.36 4.38 4.31 4.22 4.14

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



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

2

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：公司研发费用率情况 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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

002677.SZ 浙江美大 9.84 64 0.70 0.72 0.73 0.74 14.1 13.7 13.6 13.2 8.2 买入

605336.SH 帅丰电器 13.65 25 1.16 1.02 1.18 1.34 11.8 13.4 11.6 10.2 0.9 买入

300894.SZ 火星人 17.70 67 0.78 0.61 0.74 0.79 22.8 29.2 24.0 22.3 2.0 买入

300911.SZ 亿田智能 30.14 32 1.95 2.11 2.34 2.64 15.4 14.3 12.9 11.4 1.2 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 1230 1650 1740 1828 1920 营业收入 2277 2139 2255 2370 2489

应收款项 198 188 192 201 211 营业成本 1252 1120 1185 1249 1316

存货净额 273 233 253 264 276 营业税金及附加 15 19 17 18 19

其他流动资产 16 13 14 15 15 销售费用 501 489 496 498 523

流动资产合计 2249 2194 2298 2418 2544 管理费用 208 237 230 241 241

固定资产 763 850 907 935 938 财务费用 (21) (26) (22) (19) (16)

无形资产及其他 102 105 101 96 92 投资收益 7 2 5 5 5

投资性房地产 57 133 133 133 133

资产减值及公允价值变

动 (25) (62) (34) (35) (34)

长期股权投资 30 52 52 52 52 其他收入 48 33 11 10 12

资产总计 3200 3335 3491 3634 3759 营业利润 351 273 333 362 390

短期借款及交易性金融

负债 196 402 490 568 638 营业外净收支 (0) 2 2 1 2

应付款项 422 352 386 402 408 利润总额 351 274 335 363 392

其他流动负债 345 384 388 405 421 所得税费用 38 28 36 42 53

流动负债合计 963 1138 1264 1375 1466 少数股东损益 (2) (1) (2) (2) (2)

长期借款及应付债券 532 463 463 463 463 归属于母公司净利润 315 247 301 324 341

其他长期负债 61 86 86 86 86

长期负债合计 593 549 549 549 549 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 1555 1686 1813 1924 2015 净利润 315 247 301 324 341

少数股东权益 0 (1) (2) (2) (2) 资产减值准备 11 (1) 5 5 (1)

股东权益 1645 1649 1680 1712 1746 折旧摊销 113 117 79 96 109

负债和股东权益总计 3200 3335 3491 3634 3759 公允价值变动损失 25 62 34 35 34

财务费用 (21) (26) (22) (19) (16)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 (212) (30) 18 17 (3)

每股收益 0.78 0.61 0.74 0.79 0.83 其它 (11) 1 (5) (5) 1

每股红利 0.62 0.59 0.66 0.71 0.75 经营活动现金流 240 396 432 472 480

每股净资产 4.06 4.04 4.11 4.19 4.27 资本开支 0 (138) (170) (160) (140)

ROIC 18% 12% 10% 11% 8% 其它投资现金流 (331) 422 10 (10) (11)

ROE 19% 15% 18% 19% 20% 投资活动现金流 (331) 262 (160) (170) (151)

毛利率 45% 48% 47% 47% 47% 权益性融资 0 49 0 0 0

EBIT Margin 13% 13% 15% 15% 16% 负债净变化 100 (100) 0 0 0

EBITDA Margin 18% 18% 18% 19% 20% 支付股利、利息 (250) (243) (271) (291) (307)

收入增长 -2% -6% 5% 5% 5% 其它融资现金流 630 400 88 78 70

净利润增长率 -16% -21% 22% 8% 5% 融资活动现金流 330 (237) (183) (213) (237)

资产负债率 49% 51% 52% 53% 54% 现金净变动 239 421 89 88 92

息率 3.5% 3.4% 3.7% 4.0% 4.2% 货币资金的期初余额 991 1230 1650 1740 1828

P/E 22.8 29.2 24.0 22.3 21.2 货币资金的期末余额 1230 1650 1740 1828 1920

P/B 4.4 4.4 4.3 4.2 4.1 企业自由现金流 0 194 220 275 304

EV/EBITDA 21.1 22.8 22.2 19.9 18.5 权益自由现金流 0 494 328 369 388

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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