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市场数据(2023-05-12) 

收盘价(元) 15.78 

一年内最高/最低(元) 23.46/15.71 

沪深 300 指数 3,937.76 

市净率(倍) 1.83 

流通市值(亿元) 129.86 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 8.63 

每股经营现金流(元) -0.23 

毛利率(%) 21.89 

净资产收益率_摊薄(%) 1.94 

资产负债率(%) 41.57 

总股本/流通股(万股) 82,672.78/82,295.34 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  

相关报告 

《新宝股份(002705)公司点评报告：盈利水平

持续修复，产品推新拓增长空间》 

2022-03-17 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 15 日 

核心观点： 

公司 2022年内销稳增、外销承压，全年共实现营业收入 136.96亿

元，同比-8.15%，实现归母净利润 9.61亿元，同比+21.32%。其中，

2022Q4单季度在海外通胀加剧及上年同期高基数影响下，业绩增速

下滑明显，营收/归母净利润水平同比-29.22%/-40.47%。2023Q1承

压表现延续，但降幅环比有所收窄，营收/归母净利润增速同比

-22.32%/-22.27%。公司现阶段自主品牌加速放量，海外代工业务

占比逐渐下降，收入结构不断优化。后续随市场需求边际改善，以

及海外去库存周期结束等，业绩有望实现稳健修复，维持公司“买

入”投资评级。 

投资要点： 

自主品牌持续发力，外销承压有望好转。分业务来看，2022年公司

代工与自主业务营收分别为 108.15 亿元和 28.81 亿元，同比分别

-14.66%和+28.62%。其中，自主品牌东菱持续发力，在代工产业赋

能下，市场销售规模稳步增长，其全年国内零售额达 0.93 亿元，

增速（24.73%）较同期摩飞（1.31%）提升明显。分地区来看，得

益于国内小家电需求复苏拉动，公司 2022 年内销收入同比增长

20.51%，其中 2022H2增速显著提升约 27.4%；全年外销收入则同比

下滑 16.26%，主要受到海外通胀抑制消费需求，以及市场库存压力

影响。不过，随着此轮去库存周期渐入尾声，通胀缓解带动需求修

复，外销业务有望于短期内逐渐企稳回升。 

毛利率大幅提升，汇率波动导致 2023Q1 财务费用增加。自主品牌

业务占比提升，以及原材料价格下行推动下，2022年公司综合毛利

率同比增长 3.51pct至 21.12%，其中电热类/电动类/家居电器毛利

率分别提升 4.77pct/3.72pct/2.31pct；2022Q4/2023Q1 毛利率分

别同比增长 6.07pct/5.28pct 至 23.86%/21.89%，盈利能力不断提

升。费用方面，公司 2023Q1销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+1.60pct/+2.75pct/1.13pct/+0.85pct，其中财务费用受当期汇兑

损失增加（同比增 3223.29万元）而有所提升。此外，公司收支其

他与经营活动有关的现金量波动，导致 2023Q1 经营活动现金流净

额同比增长 33.65%。 

摩飞股权收购完成，出口转型利好外销扩增。公司于 2023 年 3 月

确认摩飞消费电器100%股权转让完成，自此获得其品牌海外直营条

件，原先单一的 OEM/ODM 出口模式将转为 OEM/ODM 出口+品牌运营

多业态发展，有利于公司直接参与海外市场经营，及时发掘地区消
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费需求与渠道特点，持续推动品牌销售规模扩大与份额提升。 

品牌内销增长向好，细分市场拓展稳健。公司通过打造多品牌矩阵，

提供差异化产品等模式，实现市场销售与消费者粘性持续增长。

2022H2以来，东菱陆续推出布艺清洗机、蒸汽锅等产品，发力细分

市场领域，其中果蔬清洗机、佐料机等在 2022“双十一”期间出货

量均达行业首位，品牌整体 GMV同比增幅超 100%。百盛图产品不断

迭代升级，继续发力高端咖啡机市场，2022年品牌销售额在主要电

商平台份额同比增长 6%左右，增速优于德龙、飞利浦等对手。展望

未来，随着品牌矩阵布局进一步完善，消费复苏带动小家电需求提

升，公司内销及自主品牌业务或仍将保持双位数增长态势。 

投资评级与盈利预测： 

基于自主品牌收入稳步增长，海外通胀缓解+需求回升逐渐改善外

销承压表现，公司业绩有望实现较快修复。预计公司 2023-2025年

可实现归母净利润分别为 10.27 亿元、12.01 亿元、13.78 亿元，

同比增速分别为 6.82%、16.98%、14.74%，对应 EPS分别为 1.24、

1.45、1.67 元/股，根据 5 月 12 日 15.78 元收盘价计算，对应 PE

分别为 12.7X、10.8X、9.4X。综上分析，维持公司“买入”投资评

级。 

 

风险提示：海外需求增长不及预期；原材料价格及汇率持续波动；行

业竞争加剧；自主品牌业务拓展不及预期。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 14,912 13,696 14,153 15,562 17,245 

   增长比率（%） 13.05 -8.15 3.33 9.96 10.81 

净利润（百万元） 792 961 1,027 1,201 1,378 

   增长比率（%） -29.15 21.32 6.82 16.98 14.74 

每股收益(元) 0.96 1.16 1.24 1.45 1.67 

市盈率(倍) 16.46 13.57 12.70 10.86 9.46 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司近 3 年单季度营业收入与同比增速  图 2：公司近 3 年单季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司近 3 年单季度盈利水平  图 4：公司 2016-2023 年各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司近 3 年单季度存货与周转天数  图 6：公司近 3 年单季度活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

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

流动资产 8,374 8,014 10,369 11,865 14,128  营业收入 14,912 13,696 14,153 15,562 17,245 

  现金 3,603 4,484 5,451 6,598 8,397  营业成本 12,287 10,804 11,024 12,087 13,428 

  应收票据及应收账款 1,653 1,337 1,903 2,031 2,242  营业税金及附加 79 99 100 101 103 

  其他应收款 47 64 46 75 59  营业费用 440 479 532 557 598 

  预付账款 92 77 88 97 111  管理费用 779 785 848 903 964 

  存货 2,653 1,666 2,499 2,672 2,923  研发费用 442 479 524 557 595 

  其他流动资产 325 386 383 393 396  财务费用 49 -252 -69 -69 -71 

非流动资产 4,253 4,851 5,153 5,415 5,712  资产减值损失 -7 2 -11 -17 -13 

  长期投资 106 108 108 108 108  其他收益 60 59 57 54 52 

  固定资产 2,583 3,288 3,590 3,852 4,149  公允价值变动收益 -82 -70 0 0 0 

  无形资产 511 508 508 508 508  投资净收益 158 3 4 5 5 

  其他非流动资产 1,053 947 947 947 947  资产处置收益 9 1 0 0 0 

资产总计 12,627 12,865 15,522 17,281 19,840  营业利润 977 1,281 1,244 1,448 1,641 

流动负债 6,393 4,999 6,598 7,087 8,188  营业外收入 21 28 19 17 17 

  短期借款 438 177 285 422 511  营业外支出 12 53 16 15 13 

  应付票据及应付账款 4,484 3,290 4,794 5,010 5,882  利润总额 986 1,257 1,247 1,450 1,645 

  其他流动负债 1,471 1,533 1,519 1,656 1,796  所得税 161 227 200 217 230 

非流动负债 78 761 761 761 761  净利润 825 1,030 1,048 1,232 1,415 

  长期借款 0 677 677 677 677  少数股东损益 33 69 21 31 37 

  其他非流动负债 78 84 84 84 84  归属母公司净利润 792 961 1,027 1,201 1,378 

负债合计 6,471 5,760 7,359 7,848 8,949  EBITDA 1,406 1,619 1,669 2,004 2,314 

 少数股东权益 73 127 148 179 216  EPS（元） 0.96 1.17 1.24 1.45 1.67 

  股本 827 827 827 827 827        

  资本公积 2,055 1,976 1,976 1,976 1,976  主要财务比率      

  留存收益 3,448 4,247 5,285 6,523 7,944  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 6,083 6,977 8,015 9,253 10,675  成长能力      

负债和股东权益 12,627 12,865 15,522 17,281 19,840  营业收入（%） 13.05 -8.15 3.33 9.96 10.81 

       营业利润（%） -28.92 31.05 -2.87 16.40 13.34 

       归属母公司净利润（%） -29.15 21.32 6.82 16.98 14.74 

       获利能力      

       毛利率（%） 17.61 21.12 22.11 22.33 22.13 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 5.31 7.02 7.26 7.72 7.99 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 13.03 13.78 12.81 12.98 12.91 

经营活动现金流 846 1,423 1,653 1,857 2,700  ROIC（%） 11.83 11.13 10.77 11.45 11.57 

  净利润 825 1,030 1,048 1,232 1,415  偿债能力      

  折旧摊销 464 526 488 573 676  资产负债率（%） 51.25 44.78 47.41 45.42 45.11 

  财务费用 19 55 12 18 28  净负债比率（%） 105.12 81.08 90.15 83.21 82.18 

  投资损失 -158 -3 -4 -5 -5  流动比率 1.31 1.60 1.57 1.67 1.73 

 营运资金变动 -376 -270 103 3 548  速动比率 0.85 1.23 1.16 1.27 1.34 

  其他经营现金流 71 87 7 36 39  营运能力      

投资活动现金流 -805 -1,099 -782 -829 -962  总资产周转率 1.19 1.07 1.00 0.95 0.93 

  资本支出 -1,061 -1,028 -787 -834 -968  应收账款周转率 9.15 10.20 9.73 8.78 9.00 

  长期投资 99 -72 0 0 0  应付账款周转率 7.76 7.73 6.10 5.07 4.93 

  其他投资现金流 157 1 4 5 5  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -661 405 96 119 61  每股收益（最新摊薄） 0.96 1.16 1.24 1.45 1.67 

  短期借款 339 -261 108 137 89  每股经营现金流（最新摊薄） 1.02 1.72 2.00 2.25 3.27 

  长期借款 0 677 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 7.36 8.44 9.69 11.19 12.91 

  普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

  资本公积增加 0 -79 0 0 0  P/E 16.46 13.57 12.70 10.86 9.46 

  其他筹资现金流 -1,000 69 -12 -18 -28  P/B 2.14 1.87 1.63 1.41 1.22 

现金净增加额 -660 882 967 1,147 1,799  EV/EBITDA 12.32 6.32 5.18 3.81 2.56 

资料来源：聚源，中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 
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本报告版权归本公司所有，未经本公司书面授权，任何机构、个人不得刊载、转发本报告

或本报告任何部分，不得以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。未经授权的刊载、转发，

本公司不承担任何刊载、转发责任。获得本公司书面授权的刊载、转发、引用，须在本公

司允许的范围内使用，并注明报告出处、发布人、发布日期，提示使用本报告的风险。 

若本公司客户（以下简称“该客户”）向第三方发送本报告，则由该客户独自为其发送行为

负责，提醒通过该种途径获得本报告的投资者注意，本公司不对通过该种途径获得本报告

所引起的任何损失承担任何责任。 

 

特别声明 

在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


