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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 03月 14日收盘价（元） 58.65 

52 周股价波动（元） 44.21-97.70 

总股本/流通 A 股（百万股） 157/154 

总市值/流通市值（百万元） 9200/9041 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《收入延续高增长，净利润率环比改善》

2023.11.14 

《收入延续高增长，短期销售投入增加》

2023.08.31 

《品牌升级驱动盈利能力提升》2023.05.07 

市场表现 

[Table_QuoteInfo] 
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小熊电器 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 13.3 11.2 14.3 

相对涨幅（%） 7.4 2.8 8.1 
资料来源：海通证券研究所 

[Table_AuthorInfo]  

 

 

 

 

分析师:陈子仪 

Tel:(021)23219244 

Email:chenzy@haitong.com 

证书:S0850511010026 

分析师:李阳 

Tel:(021)23185618 

Email:ly11194@haitong.com 

证书:S0850518080005 

联系人:吕浦源 

Tel:(021)23183822 

Email:lpy15307@haitong.com 
 

全年收入增长 14%，盈利能力逐季恢复 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 23 年快报。公司 23 年全年实现收入 47.0 亿元，同比 14.2%，归

母净利润 4.3 亿元，同比 11.2%。其中 23Q4 实现收入 13.9 亿元，同比-2.4%，

实现归母净利润 1.14 亿元，同比-21.8%。 

 盈利能力逐季度恢复。公司 23 年全年归母净利率为 9.1%，其中 23Q4 为

8.2%，环比 23Q3 略有提升。若考虑非经常性因素，经过我们测算，公司 23Q4

的扣非净利润率为 6.8%，相对于 23Q3 的 6.4%亦有所提升。 

 盈利预测及投资建议。公司品牌战略升级，拓展刚需类厨房小家电产品及非

厨房类小家电，产品结构持续优化，我们认为公司具备广阔发展空间，我们

预计公司 2023 年-2025 年实现归母净利 4.3 亿元、4.91 亿元，5.59 亿元，

同比增长 11%、14%、14%，参考可比公司估值水平，给予公司 24 年 22-25

倍 PE 估值，对应合理价值区间为 68.86-78.25 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示。终端需求不佳，品牌竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 3606 4118 4702 5342 6023 

(+/-)YoY(%) -1.5% 14.2% 14.2% 13.6% 12.7% 

净利润（百万元） 283 386 430 491 559 

(+/-)YoY(%) -33.8% 36.3% 11.4% 14.1% 13.9% 

全面摊薄 EPS(元) 1.81 2.46 2.74 3.13 3.57 

毛利率(%) 32.8% 36.4% 37.5% 37.6% 37.7% 

净资产收益率(%) 13.7% 16.3% 15.9% 15.9% 15.9% 
资料来源：公司年报（2021-2022），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

  2024/3/14 2022 2023E 2024E 2022 2023E 2024E 

002242.SZ 九阳股份 11.64 0.91 0.72 0.83 12.80 16.18 14.10 

002032.SZ 苏泊尔 57.99 2.55 2.72 2.99 22.78 21.33 19.43 

002705.SZ 新宝股份 16.07 1.35 1.22 1.38 11.94 13.21 11.64 

603868.SH 飞科电器 50.78 2.20 2.43 2.80 23.07 20.89 18.17 
 

资料来源：Wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2022 2023E 2024E 2025E  利润表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

每股指标（元）      营业总收入 4118 4702 5342 6023 

每股收益 2.46 2.74 3.13 3.57  营业成本 2617 2940 3333 3753 

每股净资产 15.17 17.26 19.69 22.43  毛利率% 36.4% 37.5% 37.6% 37.7% 

每股经营现金流 3.93 3.71 5.58 5.44  营业税金及附加 27 31 35 40 

每股股利 0.60 0.77 0.89 1.02  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 730 940 1068 1205 

P/E 23.81 21.38 18.73 16.45  营业费用率% 17.7% 20.0% 20.0% 20.0% 

P/B 3.87 3.40 2.98 2.61  管理费用 154 188 214 241 

P/S 2.22 1.96 1.72 1.53  管理费用率% 3.7% 4.0% 4.0% 4.0% 

EV/EBITDA 13.47 12.21 9.85 7.97  EBIT 459 436 497 564 

股息率% 1.0% 1.3% 1.5% 1.7%  财务费用 -4 -15 -15 -15 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.1% -0.3% -0.3% -0.2% 

毛利率 36.4% 37.5% 37.6% 37.7%  资产减值损失 -28 -30 -30 -30 

净利润率 9.4% 9.2% 9.2% 9.3%  投资收益 24 42 48 54 

净资产收益率 16.3% 15.9% 15.9% 15.9%  营业利润 487 501 573 652 

资产回报率 7.9% 8.4% 8.5% 8.6%  营业外收支 -32 -1 -2 -2 

投资回报率 12.7% 11.8% 12.0% 12.2%  利润总额 455 500 571 650 

盈利增长（%）      EBITDA 593 614 700 781 

营业收入增长率 14.2% 14.2% 13.6% 12.7%  所得税 69 70 80 91 

EBIT 增长率 56.5% -4.9% 13.9% 13.6%  有效所得税率% 15.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 36.3% 11.4% 14.1% 13.9%  少数股东损益 0 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 386 430 491 559 

资产负债率 51.4% 47.2% 46.7% 45.6%       

流动比率 1.78 1.96 2.02 2.15       

速动比率 1.44 1.56 1.63 1.75  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.04 1.11 1.24 1.39  货币资金 2116 2174 2779 3447 

经营效率指标      应收账款及应收票据 66 121 112 140 

应收账款周转天数 5.88 9.35 7.62 8.49  存货 651 739 834 941 

存货周转天数 90.78 91.79 91.28 91.53  其它流动资产 782 793 796 804 

总资产周转率 0.85 0.92 0.92 0.93  流动资产合计 3616 3826 4519 5332 

固定资产周转率 5.67 5.91 6.86 9.37  长期股权投资 5 4 3 3 

      固定资产 726 795 779 643 

      在建工程 113 79 55 39 

      无形资产 299 315 331 346 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 1257 1306 1280 1141 

净利润 386 430 491 559  资产总计 4873 5132 5799 6473 

少数股东损益 0 0 0 0  短期借款 220 0 0 0 

非现金支出 159 208 233 246  应付票据及应付账款 1433 1564 1799 2011 

非经营收益 -26 -42 -47 -53  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 94 -14 197 100  其它流动负债 380 387 438 470 

经营活动现金流 613 582 875 853  流动负债合计 2033 1951 2237 2481 

资产 -303 -228 -179 -79  长期借款 3 3 3 3 

投资 -23 1 1 1  其它长期负债 471 471 471 471 

其他 411 42 48 54  非流动负债合计 474 474 474 474 

投资活动现金流 85 -185 -131 -25  负债总计 2506 2425 2711 2955 

债权募资 750 -220 0 0  实收资本 156 157 157 157 

股权募资 3 1 0 0  归属于母公司所有者权益 2366 2708 3089 3518 

其他 9 -120 -140 -160  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 762 -339 -140 -160  负债和所有者权益合计 4873 5132 5799 6473 

现金净流量 1459 58 605 668       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 03 月 14 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2022），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

李阳 家电行业 

  
  

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 格力电器,萤石网络,美的集团,欧普照明,极米科技,苏泊尔,石头科技,小熊电器,三花智控,新宝股份,德昌股份,倍益

康,海尔智家,比依股份,老板电器,科沃斯,鸿智科技,九阳股份,飞科电器,海信视像 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评

级 

优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评

级 

优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 

中性 预期行业整体回报介于基准指数整体水平-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期行业整体回报低于基准指数整体水平-10%以下。 
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