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股价走势 

  
 

市场数据  
收盘价(元) 186.00 

一年最低/最高价 158.88/558.85 

市净率(倍) 4.37 

流通 A 股市值(百

万元) 
8,377.89 

总市值(百万元) 13,020.00  
 

基础数据  
每股净资产(元,LF) 42.60 

资产负债率(%,LF) 40.93 

总股本(百万股) 70.00 

流通 A 股(百万股) 45.04  
 

相关研究  
《极米科技(688696)：2022 年三

季报：疫情扰动下对 Q3 业绩有

较大影响，静待疫后复苏》 

2022-10-27 

《极米科技(688696)： 2022半年

报点评：公司 Q2 业绩因国内疫

情和汇率波动承压，期待新品放

量》 

2022-08-21 
  

买入（维持） 

  
[Table_EPS]     盈利预测与估值 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入（百万元） 4,038 4,306 5,262 6,225 

同比 43% 7% 22% 18% 

归属母公司净利润（百万元） 483 472 581 736 

同比 80% -2% 23% 27% 

每股收益-最新股本摊薄（元/股） 6.91 6.75 8.30 10.52 

P/E（现价&最新股本摊薄） 26.93 27.57 22.42 17.68 
  

[Table_Tag] 关键词：#股权激励   
[Table_Summary] 投资要点 

◼ 公司 2023 年股权激励计划草案出炉：公司于 2023 年 1 月 9 日晚公告公
司 2023 年股权激励计划草案，本次股权激励分为股票期权和限制性股
票，本激励计划首次授予部分涉及的激励对象共计 318 人，占公司全部
职工人数的 12.23%。其中： 

◼ 1）股票期权：总共拟授予 346.6 万份，占公司股本总额的 4.95%，首次
授予部分占本次授予股票期权总数的 80.00%，行权价格为 188.59 元/

股，最早行权时间为首次授予之日起 2 年后。对应考核项目为 2023-2025

年的收入，其中触发值对应 2023-2025 年收入分别为 46 亿元/53 亿元/61

亿元，2024-2025 年同比增速分别为 15.2%/15.1%。目标值为 2023-2025

年收入 50 亿元 /58 亿元 /67 亿元，2024-2025 年同比增速分别为
16%/15.5%。股票期权总成本为 6660 万元，其中 2023-2025 年成本 2003

万元/2185 万元/1545 万元。 

◼ 2）限制性股票：总共拟授予 14.54 万股，占公司总股本的 0.21%，授予
价格为每股 100 元，业绩考核目标为 2023-2025 年收入分别不低于 44

亿元/48 亿元/52 亿元。限制性股票总成本为 1007 万元，其中 2023-2025

年分别为 399 万元/353 万元/187 万元。 

◼ 公司此前 2021 年通过的股权激励计划中，股票期权和限制性股票的行
权价格分别为 395.85 元/股和 126.43 元/股。 

◼ 盈利预测与投资评级：本次股权激励覆盖人员更广，且主要考核指标为
收入，更有利于激励中高层核心岗位人员开发出更优质，更有市场竞争
力的产品。极米是我国智能微投行业的龙头，有较强的品牌力和产品力，
消费者认知度高，且行业地位较为稳固，本次股权激励计划考核目标较
我们预期相对保守，我们下调公司 2022-2024 年盈利预测从 4.9/6.6/8.7

亿元至 4.7 亿元/5.8 亿元/7.4 亿元，最新收盘价对应 2023 年 PE 为 22

倍，维持“买入”评级。 

◼ 风险提示：市场需求恢复不及预期，新产品开发不及预期，原材料成本
上涨风险，汇率波动风险等 
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极米科技三大财务预测表  

[Table_Finance]           资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 3,821 3,863 4,699 5,705  营业总收入 4,038 4,306 5,262 6,225 

货币资金及交易性金融资产 2,645 2,480 3,026 3,748  营业成本(含金融类) 2,589 2,713 3,317 3,907 

经营性应收款项 106 161 197 233  税金及附加 22 24 29 34 

存货 965 1,115 1,363 1,606  销售费用 623 646 789 934 

合同资产 0 0 0 0     管理费用 106 142 168 193 

其他流动资产 104 107 113 119  研发费用 263 349 368 405 

非流动资产 1,320 1,463 1,584 1,683  财务费用 -4 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0  加:其他收益 66 56 53 62 

固定资产及使用权资产 767 871 955 1,019  投资净收益 4 9 11 12 

在建工程 406 405 404 403  公允价值变动 34 0 0 0 

无形资产 65 105 143 179  减值损失 -3 0 0 0 

商誉 0 0 0 0  资产处置收益 0 0 0 0 

长期待摊费用 14 14 14 14  营业利润 542 497 653 827 

其他非流动资产 69 69 69 69  营业外净收支  1 0 0 0 

资产总计 5,141 5,326 6,284 7,388  利润总额 543 497 653 827 

流动负债 1,995 1,708 2,085 2,454  减:所得税 59 25 72 91 

短期借款及一年内到期的非流动负债 90 13 13 13  净利润 483 472 581 736 

经营性应付款项 1,663 1,486 1,818 2,141  减:少数股东损益 0 0 0 0 

合同负债 39 27 33 39  归属母公司净利润 483 472 581 736 

其他流动负债 204 182 221 261       

非流动负债 383 383 383 383  每股收益-最新股本摊薄(元) 6.91 6.75 8.30 10.52 

长期借款 300 300 300 300       

应付债券 0 0 0 0  EBIT 499 433 589 753 

租赁负债 13 13 13 13  EBITDA 554 539 718 904 

其他非流动负债 70 70 70 70       

负债合计 2,379 2,092 2,469 2,837  毛利率(%) 35.88 37.00 36.95 37.24 

归属母公司股东权益 2,762 3,234 3,815 4,551  归母净利率(%) 11.97 10.97 11.04 11.83 

少数股东权益 0 0 0 0       

所有者权益合计 2,762 3,234 3,815 4,551  收入增长率(%) 42.78 6.63 22.21 18.32 

负债和股东权益 5,141 5,326 6,284 7,388  归母净利润增长率(%) 79.87 -2.32 22.98 26.80 

           

           

现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  重要财务与估值指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

经营活动现金流 536 152 786 959  每股净资产(元) 55.24 64.68 76.30 91.03 

投资活动现金流 -1,527 -241 -239 -238  最新发行在外股份（百万股） 70 70 70 70 

筹资活动现金流 1,540 -77 0 0  ROIC(%) 20.82 12.22 13.62 14.86 

现金净增加额 548 -166 547 722  ROE-摊薄(%) 17.51 14.60 15.22 16.18 

折旧和摊销 55 107 129 151  资产负债率(%) 46.27 39.27 39.29 38.40 

资本开支 -100 -250 -250 -250  P/E（现价&最新股本摊薄） 26.93 27.57 22.42 17.68 

营运资本变动 32 -393 53 51  P/B（现价） 3.37 2.88 2.44 2.04 

数据来源:Wind,东吴证券研究所，全文如无特殊注明，相关数据的货币单位均为人民币，预测均为东吴证券研究所预测。  
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