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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

Q1 传统业务稳健开局，发布无主

灯新品牌“沐光” 

 

核心观点 

23Q1 营收增长 8.31%，预估电连接双位数增长、墙开业务个位数

增长、电工照明仍高增；23Q1 归母净利润增长 14.74%，主要得

益于降本增效和原材料价格下降带来的毛利率提升。截止 23 年 3

月底，公司合同负债为 8.66 亿元/+17.8%。公司发布限制性股票

激励计划，激发员工积极性、彰显公司中长期发展信心。展望 23

年，智能电工照明有望受益于地产竣工好转，无主灯和新能源等

新业务空间广阔。 

事件 

公司发布 2023 年一季报：2023Q1 营收 33.34 亿元/+8.31%，归母

净利 7.36 亿元/+14.74%，扣非归母净利润 29.04 亿元/+10.32%。

经营活动净现金流为 14.39 亿元/+231.9%，基本 EPS 为 1.23 元/

股、同比+14.95%，加权 ROE 为 5.76%/-0.52pct。 

 

公司发布 2022 年年报：2022 年营收 140.81 亿元/+13.70%，归母

净利 31.89 亿元/+14.68%，扣非归母净利润 29.04 亿元/+10.32%。

经营活动净现金流为 30.58 亿元/+1.45%，基本 EPS 为 5.32 元/股、

同比+14.90%，加权 ROE 为 27.88%/-0.40pct。拟每股派发现金红

利 3.3 元（含税）、分红比例达 62%，同时以资本公积金每股转

增 0.48 股。 

简评 

23Q1 业绩稳健开局，在手订单亮眼。公司 23Q1 营收增长 8.31%、 

经营韧性较强，预估电连接双位数增长、墙开业务个位数增长、

电工照明仍有高增；23Q1 归母净利润增长 14.74%，主要得益于

降本增效和原材料价格下降带来的毛利率提升，23Q1 毛利率

37.2%/+2.7pct。截止 23 年 3 月底，公司合同负债为 8.66 亿元

/+17.8%、环比 22Q4 增长 100.5%，预估 23Q1 墙开订单需求充足，

23Q1 经营活动现金流量净额为 14.4 亿元/同比+10.1 亿元。 

 

分品类看，2022 年传统业务保持稳健增长，智能电工照明和新能

源产品营收延续高增。1）电连接（转换器+数码配件）：2022

年营收为 70.5 亿元/+4.2%，其中 22 年销量、均价分别同比-0.7%、

+5.3%，公司持续推进产品创新和品牌升级；2）智能电工照明：

22 年营收 68.5 亿/+23.4%，公司墙开、照明产品保持良好增长势 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%） 
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-2.00/-2.61 1.34/0.69 19.76/5.92 

12 月最高/最低价（元）  173.43/119.67 

总股本（万股）  60,107.76 

流通 A 股（万股）  59,911.76 

总市值（亿元）  912.38 

流通市值（亿元）  909.40 

近 3 月日均成交量（万）  75.23 

主要股东   

宁波良机实业有限公司  53.90% 
 

股价表现 
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头，智能无主灯加速推进、22 年营收超亿元。3）新能源：22 年营收 1.53 亿/+638.6%，公司面向不同用户群体

丰富产品系列，充电枪渠道拓展顺利。 

毛利率同比改善，新业务拓展下加大费用投入，利润率基本保持高位稳定。2022 年公司毛利率为

38.0%/+1.1pct，销售、管理、研发费用率分别同比+1.2、+0.1、+0.4pct，主要系公司加大新业务投入，其中广告、

业务推广等费用增加，净利率为 22.62%/+0.17pct。22Q4 毛利率为 41.0%/+8.7pct、环比+2.0pct，23Q1 公司毛利

率为 37.2%/+2.7pct、环比-3.8pct，环比下降主要受铜价上涨影响，23Q1 销售、管理、研发费用率分别同比+1.1+0.1、

+0.2pct，净利率为 22.06%/-0.74pct。 

发布限制性股票激励计划，彰显公司中长期发展信心。公司拟授予限制性股票总计 151 万股、占公司股本

总额的 0.25%，授予价格为 75.75 元/股，激励对象共计 762 人（包含核心管理人员及核心骨干等）。考核标准

为 2023、2024、2025 年营业收入或净利润分别不低于前三个会计年度的平均水平且不低于前两个会计年度平均

水平的 110%。2023-2026 年股权激励摊销费用分别为 0.44、0.48、0.19、0.05 亿元。 

展望 2023 年，智能电工照明有望受益于地产竣工好转，发布沐光无主灯品牌，无主灯和新能源等新业务空

间广阔。预估 23Q1 终端动销表现良好，其中 22Q1 销售商品收到的现金同增 13%，预计 Q2 起报表端增长有望

提速；23 年地产销售及竣工逐步好转，其中 22 年 3 月住宅竣工面积同比+35.4%，智能电工照明有望受益；新

业务中，公司 2022 年培育孵化无主灯领域的专业品牌“沐光”，2023 年全国首家旗舰店重磅发布且沐光招商进

展顺利；新能源板块，公司聚焦新能源汽车充电枪、充电桩业务，并在 22 年加快推动储能产品创新和技术研发，

推出户外电源、太阳能充电板、车载充电器、户外支架照明灯等产品，新业务加速拓展下有望贡献业绩增量。 

投资建议：预计 2023-2025 年公司营收 162.3、185.6、209.8 亿元，同比+15.3%、+14.3%、+13.0%，预计归

母净利润为 37.5、43.2、49.3 亿元，同比+17.6%、+15.2%、+14.1%，对应 23-25PE 为 23.8X、20.6X、18.1X，

维持“买入”评级。 

风险提示：1）市场竞争加剧的风险：民用电工领域市场竞争充分，参与者既有国内的众多企业，又有国际

知名品牌，同时其中的转换器、墙壁开关插座等产品作为未来智能家居的重要控制入口，也吸引了许多实力雄

厚的新企业加入竞争行列。未来，民用电工及照明行业预计将保持较为激烈的竞争状态，市场竞争格局的演变

存在不确定性，如公司不能适应新的竞争形势，不能巩固和扩大原有竞争优势，将会面临市场份额损失的风险。

2）新业务发展不达预期的风险：在巩固和扩大原有竞争优势的同时，公司围绕电动汽车充电场景、家庭装修场

景，开拓了充电枪/桩、无主灯、断路器、浴霸、智能门锁、智能晾衣机、智能窗帘机等新兴业务，但考虑到相

关领域发展趋势、市场竞争、消费偏好变化等不确定性因素，不排除未来新业务存在发展不达预期的可能性。 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表 利润表

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

流动资产       13,257       13,560       15,385       18,461       22,125 营业收入       12,385       14,081       16,234       18,562       20,981

现金         4,377         4,612         5,973         8,622       12,109 营业成本         7,809         8,730       10,093       11,610       13,197

应收票据及应收账款合计             220             227             314             326             374 营业税金及附加               83             116             133             153             172

其他应收款             196               72             145             165             185 销售费用             560             800             828             910         1,007

预付账款               29               50               41               60               56 管理费用             428             501             552             613             671

存货         1,377         1,285         1,598         1,974         2,087 研发费用             471             588             609             687             755

其他流动资产         7,058         7,315         7,314         7,314         7,314 财务费用              -88           -108              -90           -164           -261

非流动资产         2,217         3,090         3,166         3,218         3,246 资产减值损失              -16              -12              -15              -19              -19

长期投资                 -                 -                 -                 -                 - 公允价值变动收益                 -                 -                 -                 -                 -

固定资产         1,494         1,854         2,038         2,180         2,281 其他收益             391             133             217             210             202

无形资产             296             326             327             312             298 投资净收益             190             272             180             214             222

其他非流动资产             427             910             801             726             668 营业利润         3,651         3,814         4,543         5,226         5,918

资产总计       15,474       16,650       18,551       21,679       25,371 营业外收入                  4                  4                  4                  4                  4

流动负债         4,617         4,086         4,199         4,767         5,159 营业外支出             331               63             131             144             120

短期借款             500             845             845             845             845 利润总额         3,325         3,754         4,416         5,086         5,801

应付票据及应付账款合计         1,704         1,644         1,837         2,167         2,632 所得税             545             569             669             771             879

其他流动负债         2,412         1,597         1,517         1,755         1,682 净利润         2,780         3,185         3,747         4,315         4,922

非流动负债             101             149             151             151             151 少数股东损益                 -                -3                -4                -4                -5

长期借款                 -                 -                  1                  2                  2 归属母公司净利润         2,780         3,189         3,750         4,320         4,927

其他非流动负债             101             149             149             149             149 EBITDA         3,454         3,918         4,546         5,198         5,863

负债合计         4,718         4,235         4,350         4,919         5,311 EPS（元） 4.62 5.30 6.24 7.19 8.20

 少数股东权益                 -               16               13                  9                  4

股本             601             601             601             601             601 主要财务比率

资本公积         3,914         3,864         3,864         3,864         3,864 会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E

留存收益         6,314         8,059         9,417       11,253       13,279 成长能力

归属母公司股东权益       10,756       12,399       14,188       16,752       20,057 营业收入(%) 23.2 13.7 15.3 14.3 13.0

负债和股东权益       15,474       16,650       18,551       21,679       25,371 营业利润(%) 30.3 4.5 19.1 15.0 13.2

2812.24 归属于母公司净利润(%) 20.2 14.7 17.6 15.2 14.1

获利能力

现金流量表 毛利率(%) 37.0 38.0 37.8 37.5 37.1

会计年度 2021 2022 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 22.4 22.6 23.1 23.3 23.5

经营活动现金流         3,014         3,058         3,430         4,337         4,947 ROE(%) 25.8 25.7 26.4 25.7 24.5

净利润         2,780         3,185         3,747         4,315         4,922 ROIC(%) 168.9 186.5 178.4 209.5 255.1

折旧摊销             230             251             237             279             321 偿债能力

财务费用              -88           -108              -90           -164           -261 资产负债率(%) 30.5 25.4 23.4 22.7 20.9

投资损失           -190           -272           -180           -214           -222 净负债比率(%) -29.3 -29.8 -35.9 -46.2 -55.9

经营性应收项目的减少           -191              -73              -79              -30              -44 流动比率 2.9 3.3 3.7 3.9 4.3

经营性应付项目的增加             869           -220             140             568             392 速动比率 2.6 3.0 3.3 3.5 3.9

其他经营现金流             473               74           -204             150             231 营运能力

投资活动现金流        -1,589        -1,746           -151           -124           -132 总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9

资本支出             475         1,019               88               53               28 应收账款周转率 61.4 63.1 60.0 58.0 60.0

长期投资                 -                 -                 -                 -                 - 应付账款周转率 5.2 5.2 5.8 5.8 5.5

其他投资现金流        -1,114           -727              -62              -72           -104 每股指标（元）

筹资活动现金流           -701        -1,945        -1,919        -1,564        -1,328 每股收益(最新摊薄) 4.62 5.30 6.24 7.19 8.20

短期借款                  0             345                 -                 -                 - 每股经营现金流(最新摊薄) 4.58 4.68 5.71 7.22 8.23

长期借款           -160                 -                  1                  1                  0 每股净资产(最新摊薄) 17.89 20.63 23.57 27.88 33.43

普通股增加                  1                -0                 -                 -                 - 估值比率

资本公积增加               94              -51                 -                 -                 - P/E 32.0 27.9 23.8 20.6 18.1

其他筹资现金流           -635        -2,240        -1,920        -1,564        -1,328 P/B 8.3 7.2 6.3 5.3 4.4

现金净增加额             723           -627         1,361         2,649         3,487 EV/EBITDA 23.2 20.0 17.0 14.3 12.1

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元
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分析师介绍 
叶乐 

中信建投轻工纺服及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2016 年加

入中信建投证券研究发展部，2019 年“水晶球”中小市值入围，2020 年“新财富”海

外最佳分析师第 5 名。目前专注于运动服饰、家居、造纸包装、美护、黄金珠宝、教

育等消费服务产业研究。联系方式：18521081258，yele@csc.com.cn 

 

马王杰 

上海交通大学硕士，曾就职于申万宏源、天风证券和国盛证券。深度覆盖白电、厨电

以及各类小家电公司。所在团队曾获得 2016 年新财富家电行业第五名、水晶球第二名；

2017 年新财富入围；2018 年金牛奖家电行业最佳团队 

 

黄杨璐 

中信建投证券轻工纺服&教育行业分析师，同济大学金融学硕士，专注于家居、黄金

珠宝、教育人力、医美个护等消费服务产业研究，4 年证券从业经验。 
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评级说明 
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上  
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国

（仅为本报告目的，不包括香港、澳门、台湾）提供。中信建投证券股份有限公司具有中国证监会许可的投资咨询业务资格，本报告署名分

析师所持中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格证书编号已披露在报告首页。 

在遵守适用的法律法规情况下，本报告亦可能由中信建投（国际）证券有限公司在香港提供。本报告作者所持香港证监会牌照的中央编

号已披露在报告首页。 
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