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火星人（300894.SZ） 

利润短期承压，线上业务龙头地位稳固  

事件：公司发布 2023 年一季报。2023Q1 公司营业收入 4.12 亿元，同

比-8.61%；实现归母净利润 0.49 亿元，同比-18.69%。 

行业：结构升级持续，线上线下分化。分产品结构看，集成灶行业 23Q1

延续了结构升级的趋势，蒸烤一体款线上 / 线下占比同比增加

4.19%/12.58%至 53.61%/52.06%，均价分别为 9220/12478 元。分渠道

趋势看，23Q1 线上实现销额 7.76 亿元，同比-9.74%，线下实现销额 0.54

亿元，同比+29.11%，线上线下趋势相反。 

线上销额逆势增长，行业龙头地位巩固。根据奥维云网数据，23Q1 行业

线上销额/销量同比-9.74%/-6.69%，在行业整体承压情况下公司实现逆

势增长，23Q1 火星人线上销额/销量同比+8.76%/15.93%，销额/销量市

占率分别+4.52%/+4.14%至 26.60%/21.22%，稳居线上市场第一。 

爆款能力突出，均价稍有回调。据奥维云网数据，23Q1 公司线上/线下

Top20 机型入围数达 10/8 款，远超同行。品牌均价看，23Q1 公司线上/

线下产品均价同比-639/150 元至 9686/11068 元，略有回调，仍依旧高于

行业均价 7725/9966 元水准。 

毛利率同比改善，净利率短期下滑。毛利率：在原材料价格下行下，23Q1

公司毛利率为 46.88%，同比+2.68%。费用率：公司 23Q1 销售/管理/研

发 / 财 务 费 用 率 分 别 同 比 +0.00%/2.18%/0.53%/0.33% 至

23.25%/7.34%/5.80%/-0.81%。净利率：23Q1 公司净利率同比-1.37%

至 11.81%，短期出现下滑。经营性现金流：公司经营性现金流净额为 0.39

亿元，同比-132.82%，主要系报告期内经营活动支付的现金减少所致。 

未来展望：1）渠道端：公司加大力度布局下沉渠道，把握京东小店及天

猫优品的增量空间，优化经销渠道。同时公司多渠道融合，深入 KA、家

装渠道；2）产品端：公司将把握集成灶、集成洗碗机时代潮流，推动产

品向智能化、创新化发展；3）外部合作：公司为“一心一亿”成员之一，

火星人将与整装联盟一起推动集成灶行业升级，打造自身品牌影响力。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2023-2025 年归母净利润分别为

3.81/4.92/6.20 亿元，同增 21.1%/29.3%/25.9%，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产市场波动、市场竞争加剧、原材料价格波动。 

 

财务指标 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 2,319 2,277 2,700 3,375 4,056 

增长率 yoy（%） 43.6 -1.8 18.6 25.0 20.2 

归母净利润（百万元） 376 315 381 492 620 

增长率 yoy（%） 

 

 

36.5 -16.3 21.1 29.3 25.9 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.92 0.77 0.93 1.20 1.52 

净资产收益率（%） 25.4 19.0 21.3 23.2 24.3 

P/E（倍） 30.0 35.8 29.6 22.9 18.2 

P/B（倍） 7.6 7.3 6.7 5.6 4.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 1537 2249 2494 2667 3027  营业收入 2319 2277 2700 3375 4056 

现金 991 1230 1481 1402 1788  营业成本 1250 1252 1466 1856 2194 

应收票据及应收账款 73 181 120 257 197  营业税金及附加 16 15 18 23 27 

其他应收款 6 16 10 23 16  营业费用 507 501 594 742 901 

预付账款 11 6 14 11 19  管理费用 87 102 124 135 158 

存货 239 273 326 432 464  研发费用 74 107 116 132 142 

其他流动资产 218 543 543 543 543  财务费用 -19 -21 -21 -39 -31 

非流动资产 862 952 1061 1236 1383  资产减值损失 -1 -1 0 0 0 

长期投资 30 30 30 30 30  其他收益 33 49 26 30 34 

固定资产 696 696 784 941 1074  公允价值变动收益 0 -1 0 0 0 

无形资产 58 102 109 117 127  投资净收益 6 7 4 5 5 

其他非流动资产 78 124 138 149 152  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 2399 3200 3555 3903 4409  营业利润 429 351 433 560 704 

流动负债 873 963 1272 1372 1546  营业外收入 9 5 9 8 8 

短期借款 0 188 188 188 188  营业外支出 4 5 4 4 4 

应付票据及应付账款 460 422 611 696 849  利润总额 435 351 438 564 708 

其他流动负债 413 353 474 488 509  所得税 60 38 58 74 90 

非流动负债 49 593 497 408 314  净利润 375 312 380 491 618 

长期借款 0 532 436 347 253  少数股东损益 -1 -2 -1 -1 -2 

其他非流动负债 49 61 61 61 61  归属母公司净利润 376 315 381 492 620 

负债合计 922 1555 1769 1780 1860  EBITDA 497 475 506 648 806 

少数股东权益 -1 0 -1 -2 -4  EPS（元） 0.92 0.77 0.93 1.20 1.52 

股本 405 405 409 409 409        

资本公积 448 444 444 444 444  主要财务比率      

留存收益 625 696 888 1075 1352  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 1478 1645 1787 2126 2554  成长能力      

负债和股东权益 2399 3200 3555 3903 4409  营业收入(%) 43.6 -1.8 18.6 25.0 20.2 

       营业利润(%) 36.2 -18.2 23.3 29.5 25.7 

       归属于母公司净利润(%) 36.5 -16.3 21.1 29.3 25.9 

       获利能力      

       毛利率(%) 46.1 45.0 45.7 45.0 45.9 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 16.2 13.8 14.1 14.6 15.3 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE(%) 25.4 19.0 21.3 23.2 24.3 

经营活动现金流 607 259 651 392 902  ROIC(%) 23.1 13.3 14.4 16.9 18.8 

净利润 375 312 380 491 618  偿债能力      

折旧摊销 92 115 81 102 125  资产负债率(%) 38.4 48.6 49.8 45.6 42.2 

财务费用 -19 -21 -21 -39 -31  净负债比率(%) -64.7 -27.9 -39.6 -33.5 -46.5 

投资损失 -6 -7 -4 -5 -5  流动比率 1.8 2.3 2.0 1.9 2.0 

营运资金变动 136 -201 215 -157 195  速动比率 1.5 2.0 1.7 1.6 1.6 

其他经营现金流 29 60 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -404 -835 -187 -273 -266  总资产周转率 1.0 0.8 0.8 0.9 1.0 

资本支出 179 221 109 176 146  应收账款周转率 32.0 17.9 17.9 17.9 17.9 

长期投资 -230 -333 0 0 0  应付账款周转率 3.1 2.8 2.8 2.8 2.8 

其他投资现金流 -455 -947 -78 -98 -120  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -334 525 -213 -198 -250  每股收益(最新摊薄) 0.92 0.77 0.93 1.20 1.52 

短期借款 -60 188 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.48 0.63 1.59 0.96 2.21 

长期借款 0 532 -96 -89 -94  每股净资产(最新摊薄) 3.62 3.78 4.12 4.95 5.99 

普通股增加 0 0 4 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -4 0 0 0  P/E 30.0 35.8 29.6 22.9 18.2 

其他筹资现金流 -273 -191 -121 -109 -156  P/B 7.6 7.3 6.7 5.6 4.6 

现金净增加额 -130 -51 252 -79 386  EV/EBITDA 20.3 21.6 19.8 15.5 11.9 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2023 年 4 月 28 日收盘价  
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