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小熊电器（002959.SZ） 

 Q4 收入端、业绩端增速略有放缓 

事件：公司公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 34.94~37.63

亿元，同比增长 30%-40%；实现归母净利润 4.02 亿元~4.56 亿元，同比增

长 50%-70%。其中，公司 20Q4 单季度实现收入 9.97~12.66 亿元，同比

增长 3.06%~30.85%；实现归母净利润 0.80 亿元~1.34 亿元，同比增长

-20.07%~+33.26%。 

行业销额增速放缓，Q4 公司收入端增速环比回落。20Q4 公司收入端增速

环比 20Q3 增速（46.55%）下滑至 3.06%~30.85%，主要系小家电行业销

额增速下滑。奥维云网显示，2020 年 10-12 月，小家电零售额增速为

-5.5%/3.4%/-5.1%。淘宝网显示，20Q4 小熊电器零售额增速较疫情期间逐

步放缓， 2020 年 10-12 月，小熊品牌销量、销额同比增速分别为

19%/28%/1%、38%/51%/22%。双十一期间，小熊电器全网销售额 3.18 亿

元，同比增长超过 100%，推高公司 11 月销额表现。 

原材料价格上涨，Q4 公司利润端增速环比下滑。20Q4 公司利润端增速环

比 20Q3 增速（69.99%）下滑较多，主要系成本端承压。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%。预计公司成本端有所承

压。盈利能力来看，公司线上渠道品牌优势较为明显，20H1 品牌宣传费用

投放同比减少，预计 2020 年全年公司销售费率同比有所下降，同时，公司

在三季度推出套系化产品及部分新品，推动毛利率提升。预计公司整体盈利

能力相对平稳。 

差异化产品定位，公司长期成长空间广阔。小熊以酸奶机起家，依靠细分产

品和深耕长尾市场形成差异化产品定位，打造核心优势。目前公司品类加速

扩张，产品涉足厨房电器、生活电器、个人护理、数码配件等 17 个行业，

截至 2020 年上半年，新兴品类销售额为 0.62 亿元，仍处于产品导入期。未

来随着公司不断优化产品结构、推动产品迭代、加速品类扩张，小熊品牌有

望保持领先优势。 

盈利预测与投资建议。公司四季度经营略有放缓，我们略微下调盈利预测，

2020-2022 年 归 母净 利润 分别为 4.38/6.25/8.12 亿 元 ，同 比增长

63.2%/42.9%/29.8%。公司长期增长空间大，维持此前“增持”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,041  2,688  3,634  4,654  5,891  

增长率 yoy（%） 24.0  31.7  35.2  28.1  26.6  

归母净利润（百万元） 186  268  438  625  812  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.6  44.6  63.2  42.9  29.8  

EPS最新摊薄（元/股） 1.19  1.72  2.81  4.01  5.20  

净资产收益率（%） 40.4  16.1  22.1  24.0  23.7  

P/E（倍） 108.4  75.0  45.9  32.2  24.8  

P/B（倍） 43.7  12.1  10.1  7.7  5.9   

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 684  1992  2324  3191  4038   营业收入 2041  2688  3634  4654  5891  

现金 259  592  771  1450  2053   营业成本 1378  1767  2378  2978  3752  

应收票据及应收账款 69  131  140  207  232   营业税金及附加 15  15  20  26  33  

其他应收款 3  6  6  9  10   营业费用 286  396  450  577  734  

预付账款 9  12  16  20  26   管理费用 72  90  121  154  190  

存货 313  432  571  685  898   研发费用 47  77  116  140  177  

其他流动资产 30  819  819  819  819   财务费用 3  -1  2  -4  -15  

非流动资产 375  540  625  715  794   资产减值损失 10  -11  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 8  5  4  4  4  

固定资产 112  137  192  234  268   公允价值变动收益 0  -9  0  0  0  

无形资产 200  201  237  278  312   投资净收益 1  5  5  5  5  

其他非流动资产 63  202  196  203  214   资产处臵收益 -0  0  0  0  0  

资产总计 1059  2532  2949  3906  4831   营业利润 239  332  554  793  1029  

流动负债 586  865  960  1289  1400   营业外收入 2  4  4  3  3  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 3  3  4  4  4  

应付票据及应付账款 424  584  668  963  1050   利润总额 239  332  554  792  1028  

其他流动负债 161  281  292  326  350   所得税 53  64  116  166  216  

非流动负债 14  3  6  9  11   净利润  186  268  438  625  812  

长期借款 11  0  4  6  8   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 2  3  3  3  3   归属母公司净利润 186  268  438  625  812  

负债合计 599  868  966  1298  1412   EBITDA 269  366  577  823  1060  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 1.19  1.72  2.81  4.01  5.20  

股本 90  120  156  156  156         

资本公积 63  970  934  934  934   主要财务比率      

留存收益 307  575  1013  1638  2450   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 460  1665  1982  2608  3420   成长能力      

负债和股东权益 1059  2532  2949  3906  4831   营业收入(%) 24.0  31.7  35.2  28.1  26.6  

       营业利润(%) 21.2  38.9  67.0  43.1  29.8  

       归属于母公司净利润(%) 26.6  44.6  63.2  42.9  29.8  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5  34.3  34.6  36.0  36.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1  10.0  12.0  13.4  13.8  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 40.4  16.1  22.1  24.0  23.7  

经营活动现金流 310  406  421  821  742   ROIC(%) 38.2  15.2  21.2  22.9  22.5  

净利润 186  268  438  625  812   偿债能力      

折旧摊销 37  52  44  64  85   资产负债率(%) 56.6  34.3  32.8  33.2  29.2  

财务费用 3  -1  2  -4  -15   净负债比率(%) -54.0  -35.6  -38.7  -55.3  -59.7  

投资损失 -1  -5  -5  -5  -5   流动比率 1.2  2.3  2.4  2.5  2.9  

营运资金变动 74  70  -58  140  -134   速动比率 0.6  1.7  1.8  1.9  2.2  

其他经营现金流 11  22  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -171  -999  -123  -149  -158   总资产周转率 2.3  1.5  1.3  1.4  1.3  

资本支出 70  224  85  90  79   应收账款周转率 38.1  26.9  26.9  26.9  26.9  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 4.1  3.5  3.8  3.7  3.7  

其他投资现金流 -101  -774  -39  -59  -79   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -87  886  -118  8  18   每股收益(最新摊薄) 1.19  1.72  2.81  4.01  5.20  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.99  2.61  2.70  5.26  4.76  

长期借款 -25  -11  4  3  2   每股净资产(最新摊薄) 2.95  10.67  12.71  16.72  21.92  

普通股增加 0  30  36  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  907  -36  0  0   P/E 108.4  75.0  45.9  32.2  24.8  

其他筹资现金流 -62  -40  -122  5  16   P/B 43.7  12.1  10.1  7.7  5.9  

现金净增加额 51  293  179  679  602   EV/EBITDA 73.8  51.2  32.1  21.7  16.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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