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投资评级 优于大市 维持 

股票数据 
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小熊电器 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 25.1 19.8 26.9 

相对涨幅（%） 26.9 22.3 29.5 
资料来源：海通证券研究所 
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品牌升级驱动盈利能力提升 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 公司发布 23Q1 季报。23Q1 实现收入 12.51 亿元，同比 28.07%，实现归母

净利润 1.65 亿元，同比 58.27%。 

 传统渠道份额提升，新兴渠道贡献收入增量。根据奥维云网数据，23Q1 公

司传统渠道销售额份额同比提升 1.1pp 至 6.6%，传统渠道份额持续提升，我

们判断公司新兴渠道贡献收入增量。 

 公司品牌升级及精品化战略稳步推进，盈利能力进一步提升。23Q1 毛利率

同 比 提 升 2.59pp 至 39.76% ， 销 售 / 管 理 / 研 发 费 用 率 分 别 变 动

-0.35pp/0.79pp/-0.50pp 至 15.56%/3.78%/2.51%，23Q1 归母净利润率同比

2.52pp 至 13.18%。品牌升级及精品化战略叠加原材料价格下行等因素，公

司盈利能力持续提升。 

 盈利预测及投资建议。公司品牌战略升级显现成效，均价利润率提升持续验

证。公司逐步从厨房电器拓展至生活电器，产品结构持续优化，未来仍具备

较大成长空间，我们预计公司 23 年实现 EPS 3.63 元、4.30 元、5.08 元，

参考可比公司估值水平，给予公司 23 年 22-25 倍 PE 估值，对应合理价值区

间为 79.86-90.75 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 4913 5771 6723 

(+/-)YoY(%) -1.5% 14.2% 19.3% 17.5% 16.5% 

净利润（百万元） 283 386 566 671 793 

(+/-)YoY(%) -33.8% 36.3% 46.4% 18.6% 18.2% 

全面摊薄 EPS(元) 1.82 2.48 3.63 4.30 5.08 

毛利率(%) 32.8% 36.4% 37.5% 37.6% 37.6% 

净资产收益率(%) 13.7% 16.3% 19.9% 19.7% 19.5% 
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  小熊电器营收分项预测假设 

 
2021 2022 2023E 2024E 2025E 

厨房小家电     

 营业收入（百万元） 2933.30 3363.05 3988.62 4665.95 5452.40 

增长率 -5.90% 14.65% 18.60% 16.98% 16.85% 

毛利率（%） 32.12% 35.58% 37.38% 37.40% 37.41% 

生活小家电      

营业收入（百万元） 406.51 395.26 434.78 478.26 526.09 

增长率 1.28% -2.77% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率（%） 30.58% 33.00% 33.00% 33.00% 33.00% 

其他小家电      

营业收入（百万元） 227.96 325.68 455.95 592.73 711.28 

增长率 96.14% 42.87% 40.00% 30.00% 20.00% 

毛利率（%） 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 43.00% 

其他业务      

营业收入（百万元） 38.57 33.71 33.71 33.71 33.71 

增长率 5339% -12.59% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率（%） 46.31% 40.00% 30.00% 30.00% 30.00% 

合计      

营业总收入（百万元） 3606.34 4117.70 4913.07 5770.66 6723.48 

增长率 -1.46% 14.18% 19.32% 17.46% 16.51% 

毛利率（%） 32.78% 36.45% 37.47% 37.56% 37.62% 
 

资料来源：Wind，海通证券研究所预测 

 

 
表 2 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） EPS（元/股） PE（倍） 

  2023/5/5 2021 2022 2023E 2021 2022 2023E 

002242.SZ 九阳股份 15.92 0.97 0.69 0.95 16.38 23.06 16.73 

002032.SZ 苏泊尔 51.21 2.41 2.56 2.83 21.25 19.98 18.10 

002705.SZ 新宝股份 15.71 0.96 1.16 1.27 16.39 13.51 12.38 

603868.SH 飞科电器 71.45 1.47 1.89 2.55 48.58 37.82 28.06 
 

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 4913 5771 6723 

每股收益 2.48 3.63 4.30 5.08  营业成本 2617 3072 3603 4194 

每股净资产 15.17 18.22 21.82 26.07  毛利率% 36.4% 37.5% 37.6% 37.6% 

每股经营现金流 3.93 4.86 7.05 7.26  营业税金及附加 27 32 38 44 

每股股利 0.60 0.77 0.90 1.03  营业税金率% 0.7% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 730 865 1010 1177 

P/E 34.20 23.35 19.69 16.66  营业费用率% 17.7% 17.6% 17.5% 17.5% 

P/B 5.58 4.65 3.88 3.25  管理费用 154 182 214 242 

P/S 3.21 2.69 2.29 1.97  管理费用率% 3.7% 3.7% 3.7% 3.6% 

EV/EBITDA 13.47 14.76 11.64 9.17  EBIT 459 590 698 824 

股息率% 0.7% 0.9% 1.1% 1.2%  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% 37.6%  资产减值损失 -28 -30 -30 -30 

净利润率 9.4% 11.5% 11.6% 11.8%  投资收益 24 44 52 61 

净资产收益率 16.3% 19.9% 19.7% 19.5%  营业利润 487 659 782 924 

资产回报率 7.9% 10.6% 10.7% 10.9%  营业外收支 -32 -1 -2 -2 

投资回报率 12.7% 15.3% 15.5% 15.6%  利润总额 455 658 780 922 

盈利增长（%）      EBITDA 593 768 902 1040 

营业收入增长率 14.2% 19.3% 17.5% 16.5%  所得税 69 92 109 129 

EBIT 增长率 56.5% 28.6% 18.4% 18.0%  有效所得税率% 15.1% 14.0% 14.0% 14.0% 

净利润增长率 36.3% 46.4% 18.6% 18.2%  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 386 566 671 793 

资产负债率 51.4% 46.9% 45.9% 44.3%       

流动比率 1.78 1.99 2.08 2.23       

速动比率 1.44 1.59 1.69 1.83  资产负债表（百万元） 2022 2023E 2024E 2025E 

现金比率 1.04 1.16 1.32 1.50  货币资金 2116 2351 3186 4142 

经营效率指标      应收账款及应收票据 66 126 120 156 

应收账款周转天数 5.88 9.35 7.62 8.49  存货 651 773 901 1052 

存货周转天数 90.78 91.79 91.28 91.53  其它流动资产 782 795 800 811 

总资产周转率 0.85 0.92 0.92 0.92  流动资产合计 3616 4045 5007 6161 

固定资产周转率 5.67 6.18 7.41 10.46  长期股权投资 5 3 1 -1 

      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 1305 1278 1138 

净利润 386 566 671 793  资产总计 4873 5350 6285 7298 

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 1635 1945 2248 

非经营收益 -26 -44 -51 -59  预收账款 0 0 0 0 

营运资金变动 94 28 246 153  其它流动负债 380 399 463 511 

经营活动现金流 613 757 1100 1133  流动负债合计 2033 2034 2408 2758 

资产 -303 -228 -179 -79  长期借款 3 3 3 3 

投资 -23 2 2 2  其它长期负债 471 471 471 471 

其他 411 44 52 61  非流动负债合计 474 474 474 474 

投资活动现金流 85 -182 -125 -17  负债总计 2506 2507 2882 3232 

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

股权募资 3 0 0 0  归属于母公司所有者权益 2366 2842 3403 4066 

其他 9 -120 -140 -160  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 762 -340 -140 -160  负债和所有者权益合计 4873 5350 6285 7298 

现金净流量 1459 235 835 956       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 05 月 04 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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