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新宝股份（002705.SZ） 

出口维持高景气，Q4 收入端增速超预期  

事件：公司公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 132.31 亿

元，同比增长约 45%；实现归母净利润 10.31 亿元~11.68 亿元，同比增长

50% ~ 70%。其中，公司 20Q4 单季度实现收入 41.15 亿元，同比增长

79.09% ； 实 现 归 母 净 利 润 1.21 亿 元 ~2.58 亿 元 ， 同 比 增 长

-28.16%~53.43%。公司 Q4 收入端业绩增速略超预期。 

出口维持高景气，内销占比进一步提升。外销层面：20Q4 出口维持高景气，

2020 年公司预计实现外销收入约 101 亿元，同比增长近 40%，较 20Q1~Q3

公司海外销售累计同比增速（25%）提升 15pct。内销层面：2020 年公司

预计实现内销收入约 30 亿元，同比增长 65%，较 20Q1~Q3 内销累计增速

（75%）略有放缓。20Q4 摩飞推出无雾加湿器、移动暖风机、智能米桶等

多款新品，双十一累计销售额突破 1.18 亿元。淘宝网显示，2020 年 1-12

月摩飞品牌销额、销量同比增长 69%/102%。整体来看，内销层面公司仍

处于较快增长，2020 年全年内销占比提升 3pct 至 23%。 

公司整体盈利能力较为平稳。原材料价格方面，注塑、铜等价格自 20Q1 后

持续回升，截至 2020 年 9 月 30 日，沪铜、沪铝和中塑指数分别同比增长

7.25%/8.81%/-0.75%。考虑到公司 20Q3 预付款项同比增长 92.07%，预

计原材料成本上涨对公司影响相对较小。盈利能力来看，2020 年公司汇兑

损失预计同比增加 9150 万元（全年汇兑损失同比增加约 2.53 亿元，远期外

汇交割收益同比增加约 1.62 亿元），其中 20Q4 汇兑损失较去年同期约增

加 2250 万元。整体来看，毛利较高的内销收入占比提升预计推动公司整体

毛利率增长，同时公司不断通过产品技术创新和自动化建设带动生产提效，

增强产品盈利能力，预计公司整体盈利能力较为平稳。 

盈利预测与投资建议。疫情之下出口订单向头部代工厂集中，公司摩飞自主

品牌高增长，我们维持 2020-2022 年业绩预测，预计归母净利润分别为

11.40/13.33/15.36 亿元，同比增长 65.9%/16.9%/15.2%，维持此前“增

持”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期；行业竞争加剧 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,444  9,125  13,263  14,882  16,368  

增长率 yoy（%） 2.7  8.1  45.4  12.2  10.0  

归母净利润（百万元） 503  687  1,140  1,333  1,536  

增长率 yoy（%） 

 

 

23.2  36.7  65.9  16.9  15.2  

EPS最新摊薄（元/股） 0.63  0.86  1.42  1.66  1.92  

净资产收益率（%） 12.9  15.9  20.9  20.2  19.3  

P/E（倍） 38.6  28.3  17.0  14.6  12.6  

P/B（倍） 5.0  4.5  3.6  3.0  2.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4416  5163  7611  7605  10893   营业收入 8444  9125  13263  14882  16368  

现金 1850  1836  2179  3472  4705   营业成本 6708  6965  9972  11010  12006  

应收票据及应收账款 1161  993  2138  1376  2489   营业税金及附加 74  65  105  120  130  

其他应收款 70  41  120  61  139   营业费用 332  470  690  863  982  

预付账款 23  30  47  40  56   管理费用 452  537  769  804  867  

存货 1184  1464  2327  1858  2706   研发费用 275  334  504  566  622  

其他流动资产 127  799  799  799  799   财务费用 -34  -2  -85  -49  -86  

非流动资产 2715  2988  3633  3610  3545   资产减值损失 8  -12  0  0  0  

长期投资 67  67  71  75  80   其他收益 31  45  0  0  0  

固定资产 1828  1941  2544  2527  2426   公允价值变动收益 -35  25  25  -10  -30  

无形资产 474  527  573  614  668   投资净收益 -40  -25  -9  -15  -22  

其他非流动资产 346  452  445  394  372   资产处臵收益 2  -1  0  0  0  

资产总计 7131  8151  11244  11215  14438   营业利润 587  784  1324  1545  1794  

流动负债 3214  3569  5551  4429  6337   营业外收入 15  18  19  18  17  

短期借款 334  143  143  143  143   营业外支出 17  7  10  9  11  

应付票据及应付账款 2251  2509  4305  3218  4986   利润总额 585  795  1333  1554  1800  

其他流动负债 629  917  1103  1068  1208   所得税 82  107  189  218  261  

非流动负债 0  254  221  179  136   净利润  504  688  1143  1336  1539  

长期借款 0  200  167  125  82   少数股东损益 1  1  3  3  3  

其他非流动负债 0  54  54  54  54   归属母公司净利润 503  687  1140  1333  1536  

负债合计 3214  3823  5772  4608  6473   EBITDA 896  1131  1667  1959  2197  

少数股东权益 14  29  32  35  39   EPS（元） 0.63  0.86  1.42  1.66  1.92  

股本 813  801  801  801  801         

资本公积 1227  1139  1139  1139  1139   主要财务比率      

留存收益 1947  2354  3031  3842  4855   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3903  4299  5439  6572  7927   成长能力      

负债和股东权益 7131  8151  11244  11215  14438   营业收入(%) 2.7  8.1  45.4  12.2  10.0  

       营业利润(%) 25.6  33.6  68.8  16.7  16.1  

       归属于母公司净利润(%) 23.2  36.7  65.9  16.9  15.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 20.6  23.7  24.8  26.0  26.6  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.0  7.5  8.6  9.0  9.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.9  15.9  20.9  20.2  19.3  

经营活动现金流 445  1444  1258  1965  1865   ROIC(%) 11.2  14.0  18.9  18.4  17.5  

净利润 504  688  1143  1336  1539   偿债能力      

折旧摊销 347  369  380  477  507   资产负债率(%) 45.1  46.9  51.3  41.1  44.8  

财务费用 -34  -2  -85  -49  -86   净负债比率(%) -38.7  -33.2  -32.4  -47.0  -55.0  

投资损失 40  25  9  15  22   流动比率 1.4  1.4  1.4  1.7  1.7  

营运资金变动 -514  379  -164  177  -148   速动比率 1.0  1.0  0.9  1.2  1.2  

其他经营现金流 103  -16  -25  10  30   营运能力      

投资活动现金流 -673  -1167  -1009  -479  -494   总资产周转率 1.2  1.2  1.4  1.3  1.3  

资本支出 730  618  641  -26  -70   应收账款周转率 8.2  8.5  8.5  8.5  8.5  

长期投资 95  -525  -4  -4  -4   应付账款周转率 2.9  2.9  2.9  2.9  2.9  

其他投资现金流 152  -1074  -372  -510  -568   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -28  -301  94  -194  -138   每股收益(最新摊薄) 0.63  0.86  1.42  1.66  1.92  

短期借款 334  -191  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.56  1.80  1.57  2.45  2.33  

长期借款 0  200  -33  -42  -43   每股净资产(最新摊薄) 4.87  5.36  6.79  8.20  9.89  

普通股增加 0  -12  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  -88  0  0  0   P/E 38.6  28.3  17.0  14.6  12.6  

其他筹资现金流 -363  -210  127  -151  -94   P/B 5.0  4.5  3.6  3.0  2.4  

现金净增加额 -257  -2  343  1293  1233   EV/EBITDA 20.0  15.4  10.3  8.1  6.6   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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