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自主品牌高增长，新品发力 

事件：公司发布 2020 年年报。公司 2020 年实现营收 7.01 亿元，同比增

长 27.17% ；归母净利润 1.00 亿元，同比增长 52.56%。其中 20Q4 实现

营业收入 2.60 亿元，同比增长 46.85%；归母净利润 3223.63 万元，同比

增长 41.65%。2020 年拟现金分红 9783 万元，全年现金分红率为 97.49%。 

内销贡献主要收入，自主品牌高速成长。1）分业务看，公司 2020 年实现

自主品牌业务、代工业务 5.01 亿元/2.00 亿元，同比增长 56.06%/-13.17%。

其中，内销自主品牌业务发展较快，主要系公司在 2020 年推出多款新品，

包括 Mini K 便携养生壶等核心单品，以及泡茶随身杯、保温杯垫等周边用

品。2）分产品看，公司核心电器类大单品养生壶、饮水机、烤箱、蒸炖锅

收入同比增长 25.35%/51.96%/42.58%/296.92%，合计占自主品牌收入约

73%；周边用品和食材实现收入 9749.24 万元，同比增长 63.52%，占自主

品牌收入为 19.46%。3）分渠道看，公司内销自主品牌线上、线下实现收

入 4.32 亿元/3902.17 万元，占自主品牌收入约 91.72%/8.28%。 

盈利能力提升，自主品牌扩张增加销售费用投入。公司 2020 年综合毛利率

为 51.43%，同比提升 4.59pct，主要系高毛利自主品牌业务收入占比上升，

优化公司产品销售结构。期间费率均同比上升，销售费率提升较多，净利率

小幅增长。公司销售/管理/研发/财务费率为 23.86%/8.85%/4.10%/0.72%，

同比提升 1.58/1.15/0.13/0.79pct。其中销售费率提升较多主要系公司加大

自主品牌的销售投放力度所致。财务费率变动较大主要系公司汇兑损失同比

增加。综合来看，公司 2020 年净利率为 14.32%，同比提升 2.38%。 

现金流状况良好。公司 2020 年经营性现金流净额为 0.94 亿元，同比增长

14.10%，主要系营收增长较快且回款情况较好。2020 年应收账款为 4227.09

万元，同比增长 5.89%；预收账款（即合同负债）为 1104.622 万元，同比

增长 149.67%；存货为 1.20 亿元，同比增长 90.27%，主要系疫情期间为

保证供应链稳定性，公司增加线上电商备货所致。 

股权激励绑定核心团队，实控人增持彰显公司长期投资价值。北鼎拥有国产

高端小家电领域的稀缺性，叠加公司利用已上市的优势，在窗口红利期进行

全面布局，发展综合性实力，有助于巩固其先发优势。2021 年 1 月，公司

推出补充性股票激励计划，进一步绑定核心团队。2 月，公司发布实控人增

持公告，彰显对公司未来长期稳定发展的信心。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021-2023 年实现归母净利润

1.38/1.86/2.42 亿元，同比增长 37.7%/34.5%/30.2%，维持“买入”评级。 

风险提示：市场竞争加剧风险、新品拓展不达预期、汇率波动幅度大等。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 551  701  861  1,048  1,275  

增长率 yoy（%） -9.2  27.2  22.9  21.7  21.6  

归母净利润（百万元） 66  100  138  186  242  

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.3  52.6  37.7  34.5  30.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30  0.46  0.64  0.85  1.11  

净资产收益率（%） 20.5  15.2  17.3  19.2  20.2  

P/E（倍） 77.5  50.8  36.9  27.4  21.1  

P/B（倍） 15.9  7.7  6.4  5.3  4.3   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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总市值(百万元) 4,974.11 

总股本(百万股) 217.40 

其中自由流通股(%) 25.00 

30 日日均成交量(百万股) 1.34 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 364  748  882  1085  1318   营业收入 551  701  861  1048  1275  

现金 237  509  640  785  997   营业成本 293  340  399  450  522  

应收票据及应收账款 40  42  59  64  85   营业税金及附加 5  5  6  6  6  

其他应收款 6  10  10  14  15   营业费用 123  167  206  271  346  

预付账款 17  11  23  18  32   管理费用 42  57  67  77  87  

存货 63  120  95  148  133   研发费用 22  26  31  36  41  

其他流动资产 1  56  56  56  56   财务费用 -0  5  8  9  10  

非流动资产 51  63  61  58  57   资产减值损失 -1  -2  -2  -3  -3  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 3  11  4  5  6  

固定资产 37  41  44  44  44   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 6  5  4  3  2   投资净收益 4  9  9  9  9  

其他非流动资产 8  17  13  10  10   资产处置收益 -0  -1  -1  -1  -1  

资产总计 414  810  943  1143  1375   营业利润 73  118  159  215  280  

流动负债 86  142  136  167  171   营业外收入 2  1  1  1  1  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 1  2  0  0  0  

应付票据及应付账款 54  91  79  113  110   利润总额 75  117  161  216  282  

其他流动负债 32  51  57  54  62   所得税 9  16  23  30  40  

非流动负债 7  8  8  8  8   净利润 66  100  138  186  242  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 7  8  8  8  8   归属母公司净利润 66  100  138  186  242  

负债合计 93  150  144  175  179   EBITDA 82  116  158  212  273  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.30  0.46  0.64  0.85  1.11  

股本 163  217  217  217  217         

资本公积 30  258  258  258  258   主要财务比率      

留存收益 129  185  216  257  310   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 321  661  799  968  1195   成长能力      

负债和股东权益 414  810  943  1143  1375   营业收入(%) -9.2  27.2  22.9  21.7  21.6  

       营业利润(%) -3.3  60.6  35.3  34.9  30.4  

       归属于母公司净利润(%) -3.3  52.6  37.7  34.5  30.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 46.8  51.4  53.7  57.0  59.1  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9  14.3  16.0  17.7  19.0  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.5  15.2  17.3  19.2  20.2  

经营活动现金流 82  94  143  177  246   ROIC(%) 18.5  13.2  15.4  17.3  18.3  

净利润 66  100  138  186  242   偿债能力      

折旧摊销 15  15  14  18  18   资产负债率(%) 22.5  18.5  15.3  15.3  13.0  

财务费用 -0  5  8  9  10   净负债比率(%) -73.5  -77.0  -80.1  -81.1  -83.4  

投资损失 -4  -9  -9  -9  -9   流动比率 4.2  5.3  6.5  6.5  7.7  

营运资金变动 5  -18  -9  -27  -17   速动比率 3.3  4.3  5.6  5.5  6.7  

其他经营现金流 1  1  1  1  1   营运能力      

投资活动现金流 -5  -60  -4  -6  -9   总资产周转率 1.3  1.1  1.0  1.0  1.0  

资本支出 10  20  -2  -3  -1   应收账款周转率 10.5  17.1  17.1  17.1  17.1  

长期投资 0  -50  0  0  0   应付账款周转率 4.1  4.7  4.7  4.7  4.7  

其他投资现金流 4  -90  -6  -9  -10   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25  238  -8  -25  -25   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.46  0.64  0.85  1.11  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.43  0.66  0.81  1.13  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.48  3.04  3.67  4.45  5.50  

普通股增加 0  54  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 1  228  0  0  0   P/E 77.5  50.8  36.9  27.4  21.1  

其他筹资现金流 -26  -45  -8  -25  -25   P/B 15.9  7.7  6.4  5.3  4.3  

现金净增加额 52  269  131  145  212   EV/EBITDA 59.0  39.0  27.9  20.1  14.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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