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[Table_Title] 

新业务初露峥嵘，股权激励彰显信心 
[Table_Title2] 公牛集团(603195) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

公司发布 2022 年年报与 2023 年一季报，2022 年公司实现营收

140.81 亿元，同比+13.7%；归母净利润 31.89 亿元，同比

+14.68%；扣非后归母净利为 29.04 亿元，同比+10.32%。现金

流方面，经营活动产生的现金流量净额为 30.58 亿元，同比

+1.45%，主要系材料采购成本下降及库存下降所致。单季度

看，2022 年 Q4 公司实现营收 36.07 亿元，同比+6.95%；实现

归母净利润 8.27 亿元，同比+44.1%。2023 年 Q1 公司实现营收

33.34 亿元，同比 8.31%；归母净利润 7.36 亿元，同比

+14.74%；扣非后净利润 6.45 亿元，同比+14.83%。 

分析判断: 

► 收入端：新业务初露峥嵘 

2022 年，公司传统业务竞争优势进一步强化，新赛道新业务的布

局初露峥嵘。公司大力推动新能源和智能无主灯的布局，其中充

电枪一经上市就取得第三方品牌线上第一的市场地位，户外移动

储能快速增长，智能无主灯上市首年即实现销售过亿，开局良

好。分产品看，2022 年公司电连接产品、智能电工照明产品、新

能源产品分别实现收入 70.51、68.49、1.52 亿元，同比分别

+4.22%、+23.39%、+638.62%，其中：1）电连接产品作为公司的

核心业务，依靠品牌优势及五金渠道优势保持平稳增长；2）智

能电工照明业务在报告期内加快新业务发展，并加大装饰渠道拓

展，各项业务均取得了良好增长；3）新能源业务在报告期内丰

富产品布局，着力构建全新的线下销售渠道体系，业务开局顺

利。2023 年 Q1，公司营业收入同比增长 8.31%，增速较 2022 年

Q4 有所提升，实现良好开局。 

► 利润端：22 年盈利能力有所提升 
盈利能力方面，公司 2022 年毛利率同比提升了 1.05pct 至

38%，主要系本期大宗材料价格下降所致。净利率同比提升了

0.17pct 至 22.62%。2023 年 Q1，公司毛利率同比提升了

2.68pct 至 37.15%，环比下降了 3.83pct。净利率同比提升了

1.26pct 至 22.06%，环比下滑 0.88pct。费用方面，2022 年公

司费用率为 12.65%，同比提升了 1.58pct。其中销售费用率为

5.68%，同比提升了 1.16pct，主要系广告费、业务推广费等投

入增长所致。管理费用率为 3.56%，同比提升了 0.1pct。财务

费用率为-0.77%，同比下滑了 0.06pct。研发费用率同比提升

了 0.37pct 至 4.18%，主要系公司加大研发投入所致。2023 年

Q1，公司期间费用率为 13.58%，同比提升了 1.64pct。其中销

售费用率为 6.37%，同比上升了 1.13pct。 

► 其他重要财务指标 
2022 年期末，公司应收票据同比下降了 100%，主要系年末应
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收商业承兑汇票的余额减少所致；在建工程同比增加了

208.25%，主要系募投项目基建及设备投入增加所致。 

► 股权激励彰显信心 
根据公司 2023 年 4 月 28 日公告，公司发布 2023 年限制性股

票激励计划（草案），拟对包括公司董事、高级管理人员、核

心管理人员、核心骨干在内的 762 人进行激励，拟授予限制性

股票数量 151 万股，占公司总股本 0.25%，授予价格为 75.75

元/股。本次股权激励业绩考核目标为 2023-2025 年公司营业

收入或净利润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%，我们认为考核目标设置兼顾实现

可能性和对员工的激励效果。目前，公司 2020 年限制性股票

激励计划、2021 年限制性股票激励计划以及 2022 年限制性

股票激励计划尚在有效期内。新股权激励草案的出台，彰显公

司发展信心。 

 

投资建议 
公司在巩固转换器领域基础上，陆续将竞争优势复制到墙开、

LED 照明、数码配件以及新能源等新业务领域，逐渐向民用电

工巨头迈进。考虑到公司新业务快速增长，我们上调公司 23-

24 年 的 盈 利 预 测 ， 预 计 2023-2024 年 公 司 营 收 由

160.63/181.84 亿元上调至 166.65/195.13 亿元， EPS 分别由

6.11/6.99 元上调至 6.24/7.3 元，预计 2025 年公司将实现营

收 224.85 亿元，EPS 为 8.39 元。对应 2023 年 4 月 27 日

151.79 元/股收盘价，PE 分别为 24.33/20.81/18.1 倍。持续

看好公司“品牌力+渠道力+管理力”构建的强大护城河，维持

公司“买入”评级。 

 

风险提示 

新业务拓展不及预期风险；原材料大幅涨价风险；行业竞争加

剧风险；地产景气度不及预期风险；短期疫情影响。 

 

盈利预测与估值 

资料来源：wind,华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入(百万元) 12,385 14,081 16,665 19,513 22,485 

YoY（%） 23.2% 13.7% 18.3% 17.1% 15.2% 

归母净利润(百万元) 2,780 3,189 3,750 4,385 5,042 

YoY（%） 20.2% 14.7% 17.6% 16.9% 15.0% 

毛利率（%） 37.0% 38.0% 37.3% 37.8% 38.2% 

每股收益（元） 4.63 5.30 6.24 7.30 8.39 

ROE 25.8% 25.7% 22.9% 20.9% 19.2% 

市盈率 32.82 28.61 24.33 20.81 18.10 
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1.事件概述 

公司发布 2022 年年报，2022 年全年公司实现营收 140.81 亿元，同比+13.7%；

归母净利润 31.89 亿元，同比+14.68%；扣非后归母净利为 29.04 亿元，同比+10.32%。

单季度看，2022 年 Q1/Q2/Q3/Q4 分别实现营收 30.78/37.6/36.36/36.07 亿元，同比

+19.58%/+15.85%/+13.89%/+6.95%；分别实现归母净利润 6.41/8.66/8.54/8.27 亿元，

同比+5.68%/+6.37%/+8.76%/+44.1%。公司经营活动产生的现金流量净额为 30.58 亿

元，同比+1.45%，主要系材料采购成本下降及库存下降所致。 

公司发布 2023 年一季报，2023 年一季度公司实现营收 33.34 亿元，同比 8.31%；

归母净利润 7.36 亿元，同比+14.74%；扣非后净利润 6.45 亿元，同比+14.83%。 

 

2.收入端：新业务初露峥嵘 

2022 年，公司传统业务竞争优势进一步强化，新赛道新业务的布局初露峥嵘。

公司大力推动新能源和智能无主灯的布局，其中充电枪一经上市就取得第三方品牌线

上第一的市场地位，户外移动储能快速增长，智能无主灯上市首年即实现销售过亿，

开局良好。 

分产品看，2022 年公司电连接产品、智能电工照明产品、新能源产品分别实现

收入 70.51、68.49、1.52 亿元，同比分别+4.22%、+23.39%、+638.62%，其中：1）

电连接产品作为公司的核心业务，依靠品牌优势及五金渠道优势保持平稳增长；2）

智能电工照明业务在报告期内加快新业务发展，并加大装饰渠道拓展，各项业务均取

得了良好增长；3）新能源业务在报告期内丰富产品布局，着力构建全新的线下销售

渠道体系，业务开局顺利。 

分渠道看，2022 年公司围绕消费者购买需求的变化，持续推动营销变革，进一

步确立了 ToC、ToB 两大营销体系，明确了线下五金渠道、装饰渠道、数码渠道及线

上电商渠道的协同互补战略，五金渠道主销转换器、断路器、基础光源等产品，装饰

渠道为公司智能电工照明业务板块各品类的共享渠道，围绕家装环节销售墙壁开关插

座、LED 照明、断路器、浴霸、智能门锁、智能晾衣机、窗帘机等智能电工照明产品，

数码渠道主销数码配件类产品。公司还围绕新能源业务的发展构建新能源线下经销渠

道，并初见成效。电商渠道方面，2022 年公司继续深化推进全品类、全平台数字化

营销的战略，重点强化在渠道建设、需求洞察、数字化营销推广方面的能力。渠道建

设上，2022 年电商渠道持续优化“1+专+N”店铺矩阵，建设了照明、数码、新能源

等具有标杆意义的品类旗舰店，与经销商共创渠道发展健康生态。 

2023 年 Q1，公司营业收入同比增长 8.31%，增速较 2022 年 Q4 有所提升，实现

良好开局。 

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4

证券研究报告发送给东方财富信息股份有限公司。版权归华西证券所有，请勿转发。 p4



 

 

证券研究报告|公司点评报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

5 

19626187/21/20190228 16:59 

图 1  公司营业收入  图 2  公司单季度营业收入 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

 

3.利润端：22 年盈利能力有所提升 

盈利能力方面，公司 2022 年毛利率同比提升了 1.05pct 至 38%，主要系本期大

宗材料价格下降所致。净利率同比提升了 0.17pct 至 22.62%。分产品看，2022 年公

司电连接产品、智能电工照明产品、新能源产品毛利率分别为 34.25%、41.93%、

32.34%，同比分别+1.61pct、-0.09pct、+4.93pct。2023 年 Q1，公司毛利率同比提

升了 2.68pct 至 37.15%，环比下降了 3.83pct。净利率同比提升了 1.26pct 至

22.06%，环比下滑 0.88pct。 

费用方面，2022 年公司费用率为 12.65%，同比提升了 1.58pct。其中销售费用

率为 5.68%，同比提升了 1.16pct，主要系广告费、业务推广费等投入增长所致。管

理费用率为 3.56%，同比提升了 0.1pct，主要系人员工资及股权激励费用增长所致。

财务费用率为-0.77%，同比下滑了 0.06pct，主要系本年银行存款产生的利息收入较

上期增长所致。研发费用率同比提升了 0.37pct 至 4.18%，主要系公司加大研发投入

所致。2023 年 Q1，公司期间费用率为 13.58%，同比提升了 1.64pct。其中销售费用

率为 6.37%，同比上升了 1.13pct。管理费用率为 3.99%，同比提升 0.05pct。财务费

用率为-0.64%，同比提升了 0.24pct。研发费用率为 3.86%，同比提升了 0.23pct。 
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图 3  公司归母净利润  图 4  公司单季度归母净利润 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

图 5  公司毛利率/净利率  图 6  公司销售/管理/研发/财务费用率 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券研究所  资料来源：公司公告，华西证券研究所 

4.其他重要财务指标 

2022 年期末，公司应收票据同比下降了 100%，主要系年末应收商业承兑汇票的

余额减少所致；在建工程同比增加了 208.25%，主要系募投项目基建及设备投入增加

所致。 

 

5.股权激励彰显信心 

根据公司 2023 年 4 月 28 日公告，公司发布 2023 年限制性股票激励计划（草案），

拟对包括公司董事、高级管理人员、核心管理人员、核心骨干在内的 762 人进行激励，

拟授予限制性股票数量 151 万股，占公司总股本 0.25%，授予价格为 75.75 元/股。

本次股权激励业绩考核目标为 2023-2025 年公司营业收入或净利润不低于前三个会计

年度的平均水平且不低于前两个会计年度平均水平的 110%，我们认为考核目标设置

兼顾实现可能性和对员工的激励效果。目前，公司 2020 年限制性股票激励计划、

2021 年限制性股票激励计划以及 2022 年限制性股票激励计划尚在有效期内。新股

权激励草案的出台，彰显公司发展信心。 
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6.投资建议 

公司在巩固转换器领域基础上，陆续将竞争优势复制到墙开、LED 照明、数码

配件以及新能源等新业务领域，逐渐向民用电工巨头迈进。考虑到公司新业务快速增

长，我们上调公司 23-24 年的盈利预测，预计 2023-2024 年公司营收由

160.63/181.84 亿元上调至 166.65/195.13 亿元， EPS 分别由 6.11/6.99 元上调至

6.24/7.3 元，预计 2025 年公司将实现营收 224.85 亿元，EPS 为 8.39 元。对应

2023 年 4 月 27 日 151.79 元/股收盘价，PE 分别为 24.33/20.81/18.1 倍。持续看好

公司“品牌力+渠道力+管理力”构建的强大护城河，维持公司“买入”评级。 

 

7.风险提示 

新业务拓展不及预期风险；原材料大幅涨价风险；行业竞争加剧风险；地产景气

度不及预期风险；短期疫情影响。 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 14,081 16,665 19,513 22,485  净利润 3,185 3,749 4,383 5,039 

YoY(%) 13.7% 18.3% 17.1% 15.2%  折旧和摊销 265 294 298 300 

营业成本 8,730 10,446 12,137 13,901  营运资金变动 -115 19 144 222 

营业税金及附加 116 127 150 173  经营活动现金流 3,058 3,977 4,732 5,486 

销售费用 800 862 1,069 1,264  资本开支 -1,015 -200 -150 -110 

管理费用 501 567 683 794  投资 -19 0 0 0 

财务费用 -108 -90 -186 -279  投资活动现金流 -1,746 -33 2 25 

研发费用 588 588 702 872  股权募资 95 0 0 0 

资产减值损失 -12 0 0 0  债务募资 1,685 -845 0 0 

投资收益 272 167 152 135  筹资活动现金流 -1,945 -867 0 0 

营业利润 3,814 4,515 5,266 6,030  现金净流量 -627 3,077 4,734 5,511 

营业外收支 -60 -60 -60 -60  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

利润总额 3,754 4,455 5,206 5,970  成长能力（%）     

所得税 569 706 822 931  营业收入增长率 13.7% 18.3% 17.1% 15.2% 

净利润 3,185 3,749 4,383 5,039  净利润增长率 14.7% 17.6% 16.9% 15.0% 

归属于母公司净利润 3,189 3,750 4,385 5,042  盈利能力（%）     

YoY(%) 14.7% 17.6% 16.9% 15.0%  毛利率 38.0% 37.3% 37.8% 38.2% 

每股收益 5.30 6.24 7.30 8.39  净利润率 22.6% 22.5% 22.5% 22.4% 

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  总资产收益率 ROA 19.2% 18.5% 17.3% 16.2% 

货币资金 4,612 7,689 12,424 17,935  净资产收益率 ROE 25.7% 22.9% 20.9% 19.2% 

预付款项 50 53 59 72  偿债能力（%）     

存货 1,285 1,583 1,922 2,118  流动比率 3.32 4.58 5.19 5.88 

其他流动资产 7,613 7,790 7,857 7,896  速动比率 2.99 4.14 4.72 5.42 

流动资产合计 13,560 17,115 22,261 28,020  现金比率 1.13 2.06 2.89 3.77 

长期股权投资 0 0 0 0  资产负债率 25.4% 19.2% 17.5% 15.8% 

固定资产 1,854 1,847 1,832 1,811  经营效率（%）     

无形资产 326 306 287 266  总资产周转率 0.85 0.82 0.77 0.72 

非流动资产合计 3,090 3,144 3,159 3,137  每股指标（元）     

资产合计 16,650 20,259 25,419 31,157  每股收益 5.30 6.24 7.30 8.39 

短期借款 845 0 0 0  每股净资产 20.63 27.21 34.88 43.65 

应付账款及票据 1,644 2,158 2,479 2,776  每股经营现金流 5.09 6.62 7.87 9.13 

其他流动负债 1,597 1,579 1,813 1,987  每股股利 0.00 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 4,086 3,737 4,292 4,763  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 28.61 24.33 20.81 18.10 

其他长期负债 149 149 149 149  PB 6.95 5.58 4.35 3.48 

非流动负债合计 149 149 149 149       

负债合计 4,235 3,887 4,442 4,913       

股本 601 601 601 601       

少数股东权益 16 15 13 10       

股东权益合计 12,415 16,372 20,977 26,245       

负债和股东权益合计 16,650 20,259 25,419 31,157       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

徐林锋：轻工行业首席分析师。2019年7月加盟华西证券，10年从业经验。浙江大学金融学硕

士， 南开大学管理学学士。曾就职于中金公司等券商研究所，所在团队获2015年新财富第5名。  
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评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证
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