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市场表现 
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公牛集团 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 5.0 0.1 -4.6 

相对涨幅（%） 7.8 4.5 0.6 
资料来源：海通证券研究所 
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渠道结构持续优化，新业务体系成型 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 22 年报及 23 年一季报，22 年及 23 年一季度分别实现收入

140.81、33.34 亿元，同比增长 13.70%、8.31%；实现归母净利润 31.89、

7.36 亿元，同比增长 14.68%、14.74%，实现扣非后归母净利润 29.04、6.45

亿元，同比增长 10.32%、14.83%，基本每股收益 5.32、1.23 元/股。 

 一季度收入增速环比提升，盈利稳步增长：4Q22/1Q23 公司实现营业收入

36.07/33.34 亿元，同比增长 6.95%/8.31%，实现归母公司净利润 8.27/7.36

亿元，同比增长 44.10%/14.74%，一季度收入增速环比回升，利润稳步增长。

22 年分业务来看，电连接业务（含数码配件）收入 70.51 亿元，同比增长

4.22%，销量同比减少 0.71%，智能电工照明业务收入 68.49 亿元，同比增

长 23.39%，销量同比增长 11.62%，新能源业务收入 1.53 亿元，同比增长

639%，核心业务单价提升，新业务快速放量，驱动收入实现稳定增长。 

 毛利率、销售费用率同比提升，净利率改善：1Q23 公司毛利率 37.15%，同

比提升 2.68pct。期间费用率方面，销售费用率同比提升 1.12pct 至 6.37%，

我们认为主要由于公司加大营销费用投入，管理费用率同比提升 0.06pct 至

3.99%，研发费用率同比提升 0.22pct 至 3.86%，财务费用率同比提升 0.24pct

至-0.64%，主要由于利息收入减少。综合影响下，公司净利率同比提升 1.26pct

至 22.06%。 

 渠道结构优化，新业务销售体系成型：公司在 22 年确立了 ToC、ToB 两大

营销体系，C 端的线下五金渠道、装饰渠道、数码渠道通过推动专卖化、精

益化运营等持续提升渠道能力，线上电商渠道持续优化“1+专+N”店铺矩阵，

并强化了产品矩阵和数字化营销能力，B 端渠道则持续围绕装企、工程项目

和地产精装房三大业务进行精细化开发，以墙开为基础、无主灯为核心进行

合作。在新业务方面，新能源渠道从 22 年 3 月开始组建，对 C 端采用“配

送访销”拓展汽贸店、美容装潢店等分销商 5000 多家，对 B 端进行客户开

发试点，进行能力建设，为全国推广打下基础。 

 盈利预测与评级：我们预计公司 23-24 年净利润分别 36.51、43.57 亿元，同

比增速 14.5%、19.4%，5 月 25 日收盘价对应 23-24 年 PE 为 25.5、21.4 倍，

公司作为家用电连接及照明龙头企业，参考可比公司给予公司 23 年 28~30

倍 PE 估值，对应合理价值区间 169.96~182.10 元，给予“优于大市”评级。 

 风险提示：原材料价格波动，新业务开拓不及预期，下游需求不振。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2021 2022 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 12385 14081 16292 18805 21512 

(+/-)YoY(%) 23.2% 13.7% 15.7% 15.4% 14.4% 

净利润（百万元） 2780 3189 3651 4357 5144 

(+/-)YoY(%) 20.2% 14.7% 14.5% 19.4% 18.1% 

全面摊薄 EPS(元) 4.63 5.30 6.07 7.25 8.56 

毛利率(%) 37.0% 38.0% 38.9% 39.7% 40.4% 

净资产收益率(%) 25.8% 25.7% 26.0% 27.2% 28.0% 
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 同业可比公司 

上市公司 证券代码 主营业务 收盘价（元） PE（2023E，倍） 

科沃斯 603486 小家电龙头企业 72.05 21.33 

飞科电器 603868 小家电龙头企业 69.97 27.41 

苏泊尔 002032 小家电龙头企业 52.82 18.67 

九阳股份 002242 小家电龙头企业 15.42 16.24 

欧普照明 603515 照明行业龙头企业 19.84 16.23 

佛山照明 000541 照明行业龙头企业 5.36 24.38 

正泰电器 601877 低压电器行业龙头企业 27.10 11.24 
 

资料来源：WIND，海通证券研究所  备注：PE 为 Wind 一致预期，收盘价为 5 月 25 日； 
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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 14081 16292 18805 21512 

每股收益 5.30 6.07 7.25 8.56  营业成本 8730 9950 11337 12812 

每股净资产 20.63 23.37 26.63 30.53  毛利率% 38.0% 38.9% 39.7% 40.4% 

每股经营现金流 5.09 6.76 8.14 9.57  营业税金及附加 116 134 155 177 

每股股利 0.13 3.33 3.99 4.66  营业税金率% 0.8% 0.8% 0.8% 0.8% 

价值评估（倍）      营业费用 800 1043 1204 1377 

P/E 29.22 25.52 21.38 18.11  营业费用率% 5.7% 6.4% 6.4% 6.4% 

P/B 7.51 6.63 5.82 5.08  管理费用 501 570 658 753 

P/S 6.62 5.72 4.95 4.33  管理费用率% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5% 

EV/EBITDA 22.25 19.63 16.13 13.35  EBIT 3437 4199 5000 5886 

股息率% 0.1% 2.1% 2.6% 3.0%  财务费用 -108 -95 -126 -166 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -0.8% -0.6% -0.7% -0.8% 

毛利率 38.0% 38.9% 39.7% 40.4%  资产减值损失 -12 0 0 0 

净利润率 22.6% 22.4% 23.2% 23.9%  投资收益 272 163 188 215 

净资产收益率 25.7% 26.0% 27.2% 28.0%  营业利润 3814 4348 5182 6108 

资产回报率 19.2% 19.3% 20.5% 21.3%  营业外收支 -60 -53 -56 -56 

投资回报率 22.0% 23.6% 25.2% 26.0%  利润总额 3754 4295 5126 6052 

盈利增长（%）      EBITDA 3702 4504 5393 6366 

营业收入增长率 13.7% 15.7% 15.4% 14.4%  所得税 569 644 769 908 

EBIT 增长率 1.3% 22.2% 19.1% 17.7%  有效所得税率% 15.2% 15.0% 15.0% 15.0% 

净利润增长率 14.7% 14.5% 19.4% 18.1%  少数股东损益 -3 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 3189 3651 4357 5144 

资产负债率 25.4% 25.6% 24.5% 23.8%       

流动比率 3.32 3.19 3.28 3.36       

速动比率 2.99 2.86 2.93 3.01  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.13 1.23 1.40 1.61  货币资金 4612 5788 7080 9020 

经营效率指标      应收账款及应收票据 227 272 314 360 

应收账款周转天数 5.88 6.00 6.00 6.00  存货 1285 1472 1677 1895 

存货周转天数 53.73 54.00 54.00 54.00  其它流动资产 7436 7462 7485 7508 

总资产周转率 0.85 0.86 0.89 0.89  流动资产合计 13560 14995 16556 18783 

固定资产周转率 7.59 6.14 5.59 5.40  长期股权投资 0 0 0 0 

      固定资产 1854 2652 3362 3987 

      在建工程 611 611 611 611 

      无形资产 326 361 394 426 

现金流量表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E  非流动资产合计 3090 3923 4667 5323 

净利润 3189 3651 4357 5144  资产总计 16650 18918 21223 24107 

少数股东损益 -3 0 0 0  短期借款 845 870 870 870 

非现金支出 307 305 393 481  应付票据及应付账款 1644 1881 2143 2422 

非经营收益 -320 -75 -97 -124  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 -115 184 237 252  其它流动负债 1597 1951 2038 2298 

经营活动现金流 3058 4064 4890 5753  流动负债合计 4086 4702 5051 5590 

资产 -1015 -1183 -1186 -1186  长期借款 0 0 0 0 

投资 -19 0 0 0  其它长期负债 149 149 149 149 

其他 -712 156 181 208  非流动负债合计 149 149 149 149 

投资活动现金流 -1746 -1028 -1005 -978  负债总计 4235 4852 5200 5740 

债权募资 -325 174 -158 0  实收资本 601 601 601 601 

股权募资 95 0 0 0  归属于母公司所有者权益 12399 14049 16006 18350 

其他 -1715 -2035 -2435 -2835  少数股东权益 16 16 16 16 

融资活动现金流 -1945 -1861 -2593 -2835  负债和所有者权益合计 16650 18918 21223 24107 

现金净流量 -627 1176 1292 1940       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 25 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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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
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分析师负责的股票研究范围 
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坪,麒盛科技,奥普家居,思摩尔国际,朝云集团,泉峰控股,玛格家居,皇派家居 

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
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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
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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； 
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行业投资评
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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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