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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

自主品牌内销高速增长，高品质需求快速放量 

 
 [Table_Summary]  事件：北鼎股份发布 2020 年半年报，2020H1 实现营业收入 2.80

亿元，同比增长 13.24%；归母净利润 0.45 亿元，同比增长 48.05%； 

销售毛利率 55.37%，同比提升 11.81pct。公司拟以现有总股本 2.174

亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现金 2 元（含税）。 

2020Q2 实现营业收入 1.66 亿元，同比增长 37.19%；归母净利润

0.23 亿元，同比增长 58.15%；销售毛利率 55.33%，同比提升

12.07pct。 

 

一、 内销高速增长，近月增速领跑行业 

 

2020H1 实现营业收入 2.80 亿元，同比增长 13.24%。其中自有品

牌 2.14 亿,同比增长 70.43%；外销 0.66 亿，同比下滑 45.70%。根据淘

数据，北鼎 5、6、7 月份销售额分别为 0.24、0.47、0.16 亿元，同比

增长 102%、146%、64%，线上收入保持高速增长。 

 

 图表 1：北鼎淘系月度销售额走势 

 

 

 资料来源：淘数据，太平洋证券整理 

小家电中高端品牌（淘数据口径均价 300+）WMF、德龙、象印、

摩飞近三月平均增速为 97%、66%、36%、81%，近三月略好于均价在

100-300 之间的头部小家电品牌。北鼎作为国产中高端小家电领先品

牌增速领跑行业，中高端小家电市场呈现规模小、基数低、均价稳定

等特点。 

 

 走势比较 

 

[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 217/54 

总市值/流通(百万元) 7,129/1,782 

12 个月最高/最低(元) 35.57/8.51 
 
[Table_ReportInfo]  
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二、品类多元化成果显著，品牌势能不断释放 

2020 年上半年北鼎推出 “触控版 K159T 养生壶”、“多功能便携养

生壶 Mini K”、“Speedy S 即热式桌面饮水机”、“北鼎珐琅焖炖锅”、

“JING 系列泡茶壶”、“金银菊花茶”、“袋泡酸梅汤”、“茉莉龙珠”、“即

食花胶”等新产品，取得了积极的市场反馈。品类多元化成果显著，品

牌势能不断释放。 

 

 图表 2：北鼎自主品牌各品类销售额（亿元） 

 

 

 资料来源：淘数据，太平洋证券整理 

 

 

 

三、收入结构变动导致毛利率、销售费用率变化较大 

公司上半年毛利率 55.37%，同比提升 11.81pct，主要原因在于自

主品牌占比由 2019H1 的 51%提升至 2020H1 的 76%，同时原材料价格同

比下降一定程度提振毛利率。 

费用端销售费用率同比提升 6.07pct，一方面随着自主品牌销售

份额占比提升拉动销售费用率提升，另一方面公司报告期推出多种新

品，销售推广费用同比提升显著。 

 

四、渠道不断拓展 

公司逐步形成线上+线下全方位、立体式市场布局。线上渠道覆

盖天猫、京东等平台，此外公司自建官方北鼎商城。报告期内，公司

线上渠道实现营业收入 1.92 亿元，同比增长 81.45%。线下渠道方面，

除经销及 KA 渠道外，公司通过开设自营店的方式积极适应新零售发

展浪潮。 
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五、盈利预测 

综合考虑公司未来增长逻辑以及收入结构变化，我们预测公司

2020-2021 年的收入增速分别为 16%、30%，净利润增速分别为 50%、

30%，对应 EPS 为 0.45、0.59 元。 

 

五、风险提示 

行业景气度下行，原材料成本上行等 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 606.69  551.15  639.33  831.13  

（+/-%） 14.47% -9.16% 16.00% 30.00% 

归母净利润(百万元） 68.02  65.78  98.67  128.27  

（+/-%） 66.85% -3.29% 50.00% 30.00% 

摊薄每股收益(元) 0.31 0.30 0.45 0.59 

市盈率(PE) 108.67 112.37 74.91 57.62 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 

销 售 团 队 
[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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