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小熊电器(002959) 
 报告日期：2023年 04月 17日  
“K 型”复苏下的国民品牌养成之路   
——小熊电器更新报告 
  
投资要点 

核心观点：后疫情时代居民消费信心尚未完全恢复，K 型消费复苏趋势显著，小熊顺

应当下趋势推行精品化战略，以高质价比持续拓展大众小家电市场，我们认为小熊未

来不局限于长尾市场，而是有望成长为国民品牌。 

 

❑ 收入、业绩增速领跑行业，23Q1 再超市场预期 

22Q3、22Q4 公司收入、业绩增速大幅领先同行，22Q3、Q4 收入分别同比+16%、

+14%，业绩分别同比+85%、+54%。23Q1 业绩预告披露营收预计同比增长 25%至

30%，业绩预计同比增长 45%至 65%。 

❑ 财报高增的背后是公司战略与消费趋势的高度契合 

后疫情时代居民消费信心尚未完全修复，23Q1 消费者信心指数仍处于历史低位，消

费趋势呈现疤痕效应下的 K 型分化。小熊把握消费趋势，推行精品化战略，致力打

造好而不贵、高质价比的产品，加大研发费用及研发人员投入，积极拓展电饭煲、电

水壶、养生壶等大众品市场，有望成长为国民品牌。 

❑ 国民品牌发展之路：规格扩张、提质升价 

公司通过规格扩张、提质升价两种路径拓展大众市场。以电饭煲、电水壶、养生壶为

例，公司电饭煲从一人食向 3L 市场（2-6 人）进军，电水壶向 1.5L 以上市场扩张，

养生壶布局优势规格 1.5L 的高价位段市场。大众品市场份额提升，2023 年 3 月电饭

煲、电水壶、养生壶在淘系销额占比同比+3pct。 

❑ 布局成效显著，收入规模、盈利质量双赢 

受益规模扩张/质量提升，公司销售均价提升从而带动规模扩张，各品类 2022 年下半

年以来持续放量。同时结构优化带动盈利能力显著改善，各品类毛利率显著提升，公

司整体毛销差增幅领先同行，归母净利率 23Q1 预计达到 12%以上，创下 21 年以来

的季度新高。 

❑ 盈利预测与估值 

公司精品化战略顺应“K 型”消费趋势，以高质价比持续布局大众品市场，市场份额

持续提升，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 47.46 亿元、54.67 亿元、

62.90 亿元，分别同比+15.26%、+15.19%、+15.06%；归母净利润分别为 5.01 亿元、

6.12 亿元、7.29 亿元，分别同比+29.71%、+22.16%、+19.25%，对应当前股价 PE 分

别为 24x/19x/16x，维持“买入”评级。 

❑ 风险提示 

消费偏好改变；低端大众品市场竞争加剧；原材料价格大幅提升。 
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收盘价 ￥75.87 

总市值(百万元) 11835.92 

总股本(百万股) 156.00 
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相关报告 
 

1 《Q4 业绩超预期，毛利率显著

提升》 2023.04.07 

2 《Q4 业绩符合预期，盈利能力

提升》 2023.02.18 

3 《收入增势良好，毛利率大幅

提升带动业绩超预期——小熊电

器 2022 年三季报点评》 

2022.10.29   

财务摘要 
 
[Table_Forcast] (百万元) 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入  4117.70  4745.96  5467.09  6290.49  

(+/-) (%) 14.18% 15.26% 15.19% 15.06% 

归母净利润  386.31  501.08  612.14  729.95  

(+/-) (%) 36.31% 29.71% 22.16% 19.25% 

每股收益(元)  2.48  3.21  3.92  4.68  

P/E 30.64  23.62  19.34  16.21  

资料来源：浙商证券研究所  
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1 财报高增的背后——公司战略与消费趋势的高度契合 

小熊的高速增长源自于清晰地战略调整与宏观消费趋势的变化高度拟合，在宏观经济

的变化下，小熊精准把握需求的变化，在公司成长的新阶段受益于行业趋势的变化。 

图1： 小熊顺应“K”型消费趋势 

 

资料来源：浙商证券研究所 

收入、业绩增速 22Q3、Q4 领跑行业，收入增速维持在 15%左右，业绩 22Q3、22Q4

分别同比大幅+85%、+54%。一季度业绩预告披露 23Q1 收入同比+25%~+30%，业绩同比

+45%~+65%，业绩再超市场预期。 

图2： 2022 年 Q2 起收入增速领跑行业  图3： 2022Q3、Q4 业绩增速领跑行业 

 

 

 

资料来源：各公司公告，浙商证券研究所  
资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

注：22Q2 小熊业绩下滑主要系火灾事故计提损失影响，扣非后归母净利

润同比+43.48%。 

 

2 “K”型消费复苏，小熊遇东风 

2.1 居民消费信心尚未完全修复，质价比偏好下呈现 K 型消费复苏 

消费能力未降低，消费意愿保守，储蓄意愿增强。2022Q3-Q4，城乡居民人均可支配

收入增速修复，2022Q4 全国城镇、全国农村居民人均可支配收入实际 YOY 分别为 1.9%、

4.2%。疫情导致居民消费意愿保守，储蓄意愿增强，居民新增存款与新增贷款形成剪刀

差，2022 年居民新增存款（TTM）与新增贷款（TTM）背离趋势加大。 
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图4： 全国居民人均可支配收入增长（季度累计）  图5： 新增存款与新增贷款呈现剪刀差（单位：亿元） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：国家统计局，浙商证券研究所 

消费信心修复仍需要时间，消费复苏呈现疤痕效应下的 K 型分化。国家统计局数据显

示中国消费者对于就业、收入以及消费意愿的信心 2022 年达到低点，2023Q1 明显修复，

但仍处于低位。消费结构的两极分化明显，即呈现高性价比与奢侈化的两端高、中间低的

K 型分布结构。一方面，人们追求高性价比产品，大量购买消耗品、一般商品和耐久消费

品，但另一方面，人们愿意支付昂贵的价钱购买艺术品和有设计感的一般生活用品。以厨

小电大单品空气炸锅为例，低端和高端价位段产品销量份额提升。 

图6： 消费者信心尚处于低位  图7： 空气炸锅呈现 K 型消费结构 

 

 

 

资料来源：国家统计局，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

小熊是“K 型”下半段的受益者。在 K 型的下半段，居民和企业收入受损，可能导致

消费者和企业改变自己的行为模式，即假设一切回归正常，消费者未必愿意能放开大胆地

花钱，变得更加“精明”，既想满足衣食住行的品质需求，又追求实惠的价格。小熊的产

品主打高质价比，主流价格带位于 50-150 元之间，在“K 型”下半段竞争优势凸显。 
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图8： 小熊电器主流价格带为 50-150 元 

 

资料来源：炼丹炉 ，浙商证券研究所 

 

 

2.2 小熊精品化战略确立，走高质价比之路 

公司 2018 年的品牌定位为“萌家电”，2022 年 5 月将“年轻人喜欢的小家电”作为

新的品牌定位。新定位下，公司提出六大战略布局：创新驱动、产品精品化、用户直达、

全球化市场、数字化运营、组织年轻化。公司首提精品化战略，未来将持续提升研发技术

能力、自动化生产以及智能化制造水平，推动研发精品化、设计精品化、生产精品化。 

图9： 小熊电器品牌定位转变 

 

资料来源：公司官网，浙商证券研究所 

提升 SKU 效率，加大研发投入，保证产品品质。2022 年公司有将近 500 个 SKU，原

先部分 SKU 主要用于电商平台引流，经济效益较低，随传统电商平台获客成本加大，引流

型产品效果降低，公司淘汰此部分低效益 SKU。公司研发投入、研发人员数量及薪酬整体

呈提升趋势，研发费用率由 2018 年的 2.32%持续提升至 2021 年的 3.60%，2022 年为

3.30%，或主要受费用投放节奏及规模效应影响。研发人员数量 2021 年以来明显提升，研

发人员平均薪酬达到 20 万元/年。 
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图10： 小熊电器研发费用率整体呈提升趋势  图11： 研发人员数量、研发人员平均薪酬 2021 年以来明显提升 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

供应链端精益制造，深加工+自动化、数字化提升效率，为持续输出精品提供支撑。

公司坚持自主生产战略，多数品类自产量可达到 95%以上，2022 年核心零部件电机和模具

实现自制，电源线生产也实现自制，打造深加工能力。目前公司拥有 5 大智能生产基地，

70 余条生产线，并拥有 2 条国内顶级水平自动化生产线，2022 年科技园区新生产基地正式

投入使用，进一步提升制造产能，此外在公司信息化建设框架下，制造主体投入了注塑 

MES 及品质管理 QMS 系统，进一步完善制造信息化系统，提升了制造效率。 

图12： 公司自产率高（2021 年） 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

3 国民品牌发展之路：升规提质 

大众品类收入贡献提升。炼丹炉数据显示目前养生壶、煮蛋器、电炖锅、电热水壶、

电煮锅、电饭煲为公司主要收入来源，对比 2022 年 3 月，长尾品类煮蛋器/蒸蛋器、电煮

锅、电炖锅仍为公司收入的重要支撑，值得注意的是，养生壶、电饭煲、电水壶此类大众

品占比明显提升，三者合计占比从 2022 年 3 月的 23%提升至 2023 年 3 月的 26%。 
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图13： 2022 年 3 月养生壶、电饭煲、电水壶营收占比为 23%

（淘系） 
 

图14： 2023 年 3 月养生壶、电饭煲、电水壶营收占比达 26%

（淘系） 

 

 

 

资料来源：炼丹炉，浙商证券研究所  资料来源：炼丹炉，浙商证券研究所 

我们认为公司大众品拓展的路径主要分为规格扩张及提质升价两方面去实现，其中电

饭煲、电水壶主要为前一种路径，养生壶主要为后一种路径。 

 

3.1 路径 1：规格扩张 

电饭煲容量提升，从一人食到 3L 大容量。公司原先主打一人食的 1.5L 小饭煲，2022

年起拓展至 3L 容量饭煲，炼丹炉数据显示 3L 饭煲畅销款 P30N5 自 2022 年 6 月至 2023 年

1 月销量占比提升至 20%以上，且销量 22 年下半年多次位居公司饭煲类目销量第一。我们

认为：1）大容量饭煲的市场空间更足，奥维云网数据显示 3L 以下饭煲 23Q1 的市场份额

为 13.6%，而 3-4L 饭煲的销额占比达到了 24.6%。2）公司在 3L 市场拥有较高质价比，有

望持续抢占市场份额。 

图15： DFB-P30N5 成为公司饭煲品类的重要增长极  
图16： 3-4L 市场容量较 3L 以下饭煲市场容量更大（2023Q1，按

销额） 

 

 

 

资料来源：炼丹炉，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

奥维云网数据显示公司在[3L-4L)饭煲上在业内较低，更有竞争力。具体对比各家 3L

畅销款，对比九阳，小熊的畅销款价格略高，但在性能上更有优势，功能菜单数、智能烹

饪曲线段都较九阳都更高；对比美的，小熊的畅销款性能略低于美的，但是价格相较美的

更实惠，且外观更大众化；对比苏泊尔，小熊的畅销款价格明显更低。 
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图17： 小熊[3L-4L）饭煲均价低于行业平均 

 
资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

表 1：3L 饭煲畅销款对比 

品牌/型号 小熊/DFB-P30N5 九阳/F-30FZ630 美的/MB-RE325 苏泊尔/SF30HC749 

图示 

 

 

 

 

价格 ￥179 ￥149 ￥229 ￥379 

容量 3L 3L 3L 3L 

内胆 黄晶柴火聚能釜胆 铜匠厚釜 匠铜聚能釜胆 精铁球釜内胆 

加热方式 底盘加热 底盘加热 底盘加热 底盘加热 

控制方式 按键 按键 触屏 触屏 

功能菜单数 6 5 11 10 

智能烹饪曲线 7 段 4 段 6 段 - 

预约时间 12h 24h 24h 24h 

资料来源：京东，浙商证券研究所 

电水壶推大容量 1.5L 以上大规格新品，销售表现优异。 

公司畅销旧品为 0.6L 和 1.5L 产品，公司 2022 年下半年至 2023 年陆续推出 1.7L 的单

品。我们认为，与饭煲拓展思路类似：1.7L 的电水壶市场空间更大，奥维云网数据显示

23Q1  1.7L-2L（不含）线上销额占整体电水壶品类达到 31.9%，占比最高。2022 年公司

1.7L-2L（不含）电水壶线上零售额同比+52.7%。 

2022 年 1 月公司还曾推出 5L 产品，累计评价达到 200 万以上水平，奥维云网数据显

示 2023Q1 小熊的 5L 电水壶 ZDH-H50E1 位居电水壶线上销额第 6。 

  

100

120

140

160

180

200

220

240

260

280

小熊 苏泊尔 美的 九阳 行业平均



小熊电器(002959)公司更新 
 

http://www.stocke.com.cn 10/17 请务必阅读正文之后的免责条款部分 

 

表 2：公司电热水壶产品迭代 

型号 
ZDH-

A06H1 

ZDH-

Q15U8 

ZDH- 

C15V7 

ZDH-

D17K2 

ZDH-

C17F2 

ZDH-

D17H1 

ZDH-

D17M1 

ZDH-

H30B1 

ZDH-

H50E1 

累计评价

数 
200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 200 万+ 

折后价 129 55 199 69 119 129 179 289 349 

示意图 

       
  

产品容量 0.6L 1.5L 1.7L 3.0L 5.0L 

功率 500W 1500W 1500W 1800W 1350W 1350W 

内胆材质 304 不锈钢 304 不锈钢 316 不锈钢 304 不锈钢 304 不锈钢 

内胆 
一体无缝

内胆 
- 

一体无缝内

胆 
一体无缝内胆 - - 

保温功能 4 段保温 - 65°C - 4 段保温 50°C 50°C 11 段保温 

特点 差旅便携 快速烧水 
进口英国温

控器 
快速烧水 快速烧水 快速烧水 彩钢外观 一键除氯，智能童锁 

上市时间 Apr-20 Aug-21 May-22 Oct-22 Sep-22 Dec-22 Feb-23 Jun-20 Jan-22 

资料来源：京东，浙商证券研究所 

  

图18： 1.7L 电水壶市场销量占比高（23Q1）  图19： 2022 年小熊 1.7L-2L（不含）电水壶线上销额同比+52.7% 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  

 

3.2 路径 2：提质升价 

养生壶地位稳固，市占率持续提升。养生壶是公司的优势大众品类，2019 年以来线上

市占率稳居行业第一，2023Q1 公司养生壶市占率达到 25.16%，大幅领先同行，苏泊尔、

美的、九阳同期分别为 17.01%、14.73%、13.12%。 
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图20： 小熊养生壶线上市占率（按销额）稳居第一，2023 年继续提升 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

 

主流容量段价格带覆盖广泛，2022 年下半年推出价格更高的新品。公司在 1.5L 养生

壶上实现价格带的全面覆盖，在 89-100、100-150、150-200、200 元以上均有布局。一方

面，在养生壶核心价位段 89-99 元公司维持高质价比，稳固基本盘；另一方面，2022 年下

半年起公司推出 109 元、159 元、299 元养生壶，在保温时长、功率、外观等方面有突破。 

表 3：各公司 1.5L 养生壶（89-99 元价格段）对比 

型号 九阳-DG1506BQ 苏泊尔-SW15YT01 小熊-YSH-D15V7 美的 MK-Y12Q 

折后价 84.9 89 89 85 

图片 

    

容量 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 

功率 800W 800W 800W 800W 

功能 12 10 16 14 

多段保温 40-90°C（11 段） 60-180°C（最多 8 段） 40-90°C(11 段） 45-85°C(4 段） 

保温时长 4-24h 6h 12h 6h 

预约时长 24h 9h 9.5h 2-5 小时 

操作方式 触控式 触控式 触控式 触控式 

上市时间 Oct-19 May-21 Feb-22 Feb-23 

资料来源：京东，浙商证券研究所 
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表 4：公司 1.5L 养生壶产品布局情况 

型号 
YSH-

A15W6 
YSH-B18T1 

YSH-

D15Y1 
YSH-E15G1 

YSH-

D15V7 

YSH-

D15V9 

YSH-

E15L7  

 YSH-

E15M1 

折后价 159 89.9 99 139 89 109 299 159.2 

累计评价数 100 万+ 2 万+ 5000+ 300 万+ 300 万+ 300 万+ 300 万+ 300 万+ 

图片 

 

 

      

容量 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 1.5L 

功率 800W 600W 800W 1000W 800W 800W 1000W 800W 

功能 20 16 16 8 16 16 8 8 

多段保温 40°C-90°C 50°C-80°C 40°C-90°C 40°C-90°C 40°C-90°C 40°C-90°C 40°C-90°C 40°C-90°C 

保温时长 12 8 12 12 12 12 24 12 

预约时长 9.5 12 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 9.5 

温控器 国产 国产 进口 国产 国产 国产 国产 国产 

操作方式 旋钮+触控 触控 触控 触控 触控 触控 旋钮+按键 触控 

上市时间 2016-10 2020-11 2021-05 2021-11 2022-02 2022-05 2022-09 2022-09 

资料来源：京东，浙商证券研究所 

4 布局成效显著，收入规模、盈利质量双赢 

受益规格扩张/质量提升，销售均价提升，进而带动规模扩张。自 2022 年下半年提出

精品化战略以来，公司电饭煲、电水壶、养生壶零售均价 2022H2 有所提升，2023 开年后

电饭煲、电水壶均价维持增长，电水壶均价波动回落，但仍处于较高水平；电饭煲、电水

壶、养生壶零售额 H2 以来增长提速。 

图21： 小熊电饭煲、电水壶、养生壶零售 22H2 均价提升  图22： 小熊电饭煲、电水壶、养生壶 22H2 零售额增幅扩大 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  

从公司披露口径来看，均价提升是公司 2022 年收入高增的驱动力，2022 年公司收入

同比+14%，其中销量、均价分别同比+3%、+11%。从公司自身品类增速来看，锅煲类、

壶类此类更为大众的产品已成为公司增长的主要驱动力，2022 年分别同比+31%、+20%。 
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图23： 量价拆分来看，价格提升是公司 2022 年收入规模扩张的

主要驱动力 
 图24： 锅煲类、壶类成为收入增长的主要驱动力 

 

 

 

资料来源：公司公告，浙商证券研究所  资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  

 

小熊厨房小家电市场份额提升。2022 年以来小熊线上市场份额整体呈提升趋势，按销

额计，从 22Q1 的 5.71%提升至 23Q1 的 6.80%；按销量计，从 22Q1 的 7.46%持续提升至

23Q1 的 8.85%。 

图25： 小熊销额市占率提升（线上）  图26： 小熊销量市占率提升（线上） 

 

 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所 

注：统计类目包括电水壶、电饭煲、电压力锅、豆浆机、煎烤机、电蒸

炖锅、咖啡机、空气炸锅、面包加工机、养生壶、料理机、榨汁机、电

磁炉 

 

资料来源：奥维云网，浙商证券研究所  

注：统计类目包括电水壶、电饭煲、电压力锅、豆浆机、煎烤机、电蒸

炖锅、咖啡机、空气炸锅、面包加工机、养生壶、料理机、榨汁机、电

磁炉 

 

除带动规模扩张外，规格扩张、质量提升也推动了产品结构优化，带动公司盈利能力

增强。2022 年公司锅煲类、壶类毛利率分别同比+5.1pct/+3.1pct 至 35.6%/35.3%，公司整体

毛利率水平同比+3.67pct。毛销差从 2022 年下半年起有明显提升，且增幅在同行中表现较

为出色。根据公司披露的业绩预告，归母净利率 23Q1 预计达到 12%以上，创下 21 年以来

的季度新高。 
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图27： 锅煲类、壶类毛利率 2022 年明显提升  表 5：2022Q3、2022Q4 毛销差同比显著提升 

  

 

 

 

      

 
 

毛销差(%) 22Q1 22Q2 22Q3 22Q4 

苏泊尔 15.83  14.57  13.82  15.92  

YOY(pct) 0.86  0.53  0.92  1.28  

九阳股份 15.60  11.56  15.00  12.21  

YOY(pct) -0.08  -1.58  -1.93  4.21  

北鼎股份 22.03  13.22  12.92  19.46  

YOY(pct) -4.23  -11.34  -10.32  -3.10  

小熊电器 21.26  15.52  19.34  18.58  

YOY(pct) -0.19  -1.17  1.85  3.65  

资料来源：公司公告，浙商证券研究所   资料来源：各公司公告，浙商证券研究所 

 

图28： 公司 2022Q3、2022Q4 归母净利率提升 

 
资料来源：公司公告，浙商证券研究所 

 

5 投资建议 

公司精品化战略顺应“K 型”消费趋势，以高质价比持续布局大众品市场，市场份额

持续提升，我们预计公司 2023-2025 年营业收入分别为 47.46 亿元、54.67 亿元、62.90 亿

元，分别同比+15.26%、+15.19%、+15.06%；归母净利润分别为 5.01 亿元、6.12 亿元、

7.29 亿元，分别同比+29.71%、+22.16%、+19.25%，对应当前股价 PE 分别为

24x/19x/16x，维持“买入”评级。 
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6 风险提示 

1）消费偏好改变：居民消费信心显著回升，转向高端化消费，公司高质价比打法的效

果将受一定影响。 

2）大众品低端市场竞争加剧：其他厨房小家电品牌商加大对大众品低端市场的投放， 

对公司销售造成影响。 

3）原材料价格大幅提升：原材料价格大幅提升将对公司的盈利能力造成影响。 
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[Table_ThreeForcast] 表附录：三大报表预测值 
资产负债表      利润表     

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  (百万元) 2022 2023E 2024E 2025E 

流动资产 3616  4161  4716  5872   营业收入 4118  4746  5467  6290  

  现金 2116  2187  2673  3728     营业成本 2617  2941  3328  3777  

  交易性金融资产 730  1009  945  895     营业税金及附加 27  31  36  42  

  应收账项 66  173  211  256     营业费用 730  860  1010  1181  

  其它应收款 5  9  9  10     管理费用 154  183  210  243  

  预付账款 32  42  46  51     研发费用 137  161  188  219  

  存货 651  704  797  904     财务费用 (4) 3  (7) (16) 

  其他 15  38  35  29     资产减值损失 (25) (29) (33) (38) 

非流动资产 1257  1250  1287  1252     公允价值变动损益 0  0  0  0  

  金额资产类 0  0  0  0     投资净收益 24  24  24  24  

  长期投资 5  5  5  5     其他经营收益 32  30  30  30  

  固定资产 726  779  792  734   营业利润 487  591  722  861  

  无形资产 299  325  347  368     营业外收支 (32) (1) (1) (1) 

  在建工程 113  59  60  60   利润总额 455  590  721  860  

  其他 115  82  84  86     所得税 69  89  109  130  

资产总计 4873  5411  6003  7124   净利润 386  501  612  730  

流动负债 2033  2148  2302  2650     少数股东损益 (0) (0) (0) (0) 

  短期借款 220  200  140  187   归属母公司净利润 386  501  612  730  

  应付款项 1433  1578  1776  2036   
  EBITDA 

567  782  963  1150  

  预收账款 0  0  0  0     EPS（最新摊薄） 2.48  3.21  3.92  4.68  

  其他 380  370  386  427        

非流动负债 474  413  301  396   主要财务比率     

  长期借款 3  3  3  3    2022 2023E 2024E 2025E 

  其他 471  409  297  392   成长能力     

负债合计 2506  2560  2602  3046   营业收入 14.18% 15.26% 15.19% 15.06% 

少数股东权益 0  0  0  0   营业利润 45.82% 21.46% 22.14% 19.23% 

归属母公司权益 2366  2851  3401  4079   归属母公司净利润 36.31% 29.71% 22.16% 19.25% 

负债和股东权益 4873  5411  6003  7124   获利能力     

      毛利率 36.45% 38.03% 39.12% 39.96% 

现金流量表      净利率 9.37% 10.56% 11.20% 11.60% 

(百万元) 2022 2023E 2024E 2025E  ROE 17.42% 19.21% 19.58% 19.52% 

经营活动现金流 613  641  915  1148   
ROIC 

14.15% 16.35% 16.97% 16.66% 

净利润 386  501  612  730   偿债能力     

折旧摊销 133  192  252  310   资产负债率 51.43% 47.32% 43.35% 42.75% 

财务费用 (4) 3  (7) (16)  净负债比率 8.94% 7.95% 5.52% 6.25% 

投资损失 (24) (24) (24) (24)  流动比率 1.78  1.94  2.05  2.22  

营运资金变动 379  22  207  296   速动比率 1.46  1.61  1.70  1.87  

其它 (258) (54) (127) (148)  营运能力     

投资活动现金流 85  (472) (199) (200)  总资产周转率 0.97  0.92  0.96  0.96  

资本支出 (196) (173) (244) (230)  应收账款周转率 42.65  47.74  39.51  43.10  

长期投资 2  0  0  0   应付账款周转率 7.27  7.50  7.89  7.62  

其他 279  (300) 45  30   每股指标(元)     

筹资活动现金流 762  (98) (230) 106   每股收益 2.48  3.21  3.92  4.68  

短期借款 220  (20) (60) 47   每股经营现金 3.93  4.11  5.86  7.36  

长期借款 3  0  0  0   每股净资产 15.17  18.27  21.80  26.14  

其他 538  (78) (170) 60   估值比率     

现金净增加额 1460  71  486  1055   
P/E 

30.64  23.62  19.34  16.21  

      P/B 5.00  4.15  3.48  2.90  
      EV/EBITDA 

11.98  11.32  8.69  6.44  

           

资料来源：浙商证券研究所  
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.买 入 ：相对于沪深 300 指数表现＋20％以上；   

2.增 持 ：相对于沪深 300 指数表现＋10％～＋20％；   

3.中 性 ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；   

4.减 持 ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。 

 

行业的投资评级：  

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

1.看 好 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；   

2.中 性 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；   

3.看 淡 ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。   

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比

重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者

不应仅仅依靠投资评级来推断结论。 

 

法律声明及风险提示 

本报告由浙商证券股份有限公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：Z39833000）

制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券股份有限公司及其关联机构（以下统称“本公

司”）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和建议不发生任何变更。本公司没

有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任何人的投

资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求。对

依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见

及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产

管理公司、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传播本报告的全

部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提示使用本报告的风险。

未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向其追究法律责任的权利。 
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