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事项： 

[Table_Summary] 小熊电器发布股权激励公告，拟向董事、高管及核心骨干员工共 160 人以定向发行新股的形式授予权益总数 180 万份，

占公司总股本的 1.15%。激励计划分为股票期权激励和限制性股票激励两部分，期权激励共含 120 万份股票期权，行权

价格为 77.84 元/份，涵盖公司核心骨干员工 124 人；限制性股票激励共 60 万股，授予价格为 38.92 元/股，涵盖公司董

事、高管及核心骨干员工共 36 人。期权行权及解除限售分三期，比例为 30%、30%、40%。 

考核分公司层面业绩考核和个人考核，公司业绩考核为：1）第一个考核期，2021 年销售额不低于 40 亿元或净利润不

低于 5 亿元；2）第二个考核期，2021-2022 年累计销售额不低于 90 亿元或累计净利润不低于 11 亿元；3）第三个考核

期，2021-2023 年累计销售额不低于 150 亿元或累计净利润不低于 18 亿元。个人考核为绩效考核，当年实际可行权/解

除限售的额度与年度个人绩效考核结果挂钩。 

 

国信家电观点：1）首建股权激励机制，绑定核心员工利益，彰显公司发展决心。2）创意小家电尚处于成长期，需求端

的个性化、差异化的趋势逐步显现，长尾小家电的空间依然较为广阔。3）差异化打造长尾小家电龙头：公司立足萌家

电、性价比，产品端实现多品类多 SKU 布局，渠道端锚定线上，营销上凸显萌、青春的形象，构建差异化优势。4）投

资建议：虽然公司 2020Q4 营收增速有所放缓，但我们认为，这主要是由于疫情下新兴小家电需求被提前满足所致，行

业增长的长期逻辑依然稳健。此次股权激励有望为公司的常态化发展注入新的动力，使公司更专注于长期发展。公司深

耕长尾小家电行业 10 余年，锤炼了和行业特质相匹配的能力，产品快速迭代更新，供应链反应快速，线上抢占领先优势，

品牌定位年轻化，预计 20-22 年归母净利润 4.29/5.23/6.64 亿，对应 EPS 为 3.57/4.36/5.54 元，对应当前股价 PE 为

22.7/18.6/14.7X，维持“买入”评级。5）风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；新品扩展不及预期。 

评论： 

 首建股权激励机制，彰显长远发展决心 

股权激励分两类进行，激励力度较大，能有效结合公司与员工的利益，实现公司长期价值的最大化。以公司采用

Black-Scholes 模型计算结果来看，此次股权激励的价值高达 2563 万元（考虑到 3 月 26 日收盘价上涨至 81.15 元/

股，期权及限制性股票价值将会大幅上涨）。此次股票授予涵盖的人群较为广泛，涉及董事、高管、核心员工共 160

人，有望产生良好的激励效果，促进公司各业务部门的协调发展。 

从考核条件上看，此次考核共分 3 年进行，对公司业绩及个人表现都有清晰的要求，促进作用明显。我们认为此次

考核的制定是对公司长期发展的综合考量，累计营收或累计利润两者达到其一的目标选择，更强调了公司长期有质

量的增长，有利于公司长远价值的实现。如果按目标全部达成计算，2020 年营收和利润增速取业绩预告中值，
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2021-2023 年公司每年的营收分别为 40、50 和 60 亿元，同比增长 10.2%、25%和 20%；利润每年为 5、6 和 7 亿

元，同比增长 16.6%、20%和 16.7%。考虑到新兴小家电行业的成长性和公司在个护、婴童用品等新品类上的开拓，

我们认为此次目标的制定是恰当的，具有可行性和强激励性。从摊销费用上来看，在首次授予的期权和限制性股票

全部行权的条件下，2021、2022、2023 和 2024 年分摊的总成本分别为 940.3 万元、982 万元、512.6 万元和 128.3

万元，占 2019 年税前利润的比例为 3.5%、3.7%、1.9%和 0.5%，对公司利润的影响较小。 

表 1：公司业绩考核目标 

行权安排/解除限售期 业绩考核目标 可行权或解除限售数量占比 

首次授予股票期权/限制性股票第一个行

权/解除限售期 

公司需要满足下列两个条件之一：1、公司 2021 年销售额不低于 40 亿元；2、公司

2021 年净利润不低于 5 亿元。 
30% 

首次授予股票期权/限制性股票第二个行

权/解除限售期 

公司需要满足下列两个条件之一：1、公司 2021-2022 年两年销售额累计不低于 90

亿元；2、公司 2021-2022 年两年净利润累计不低于 11 亿元。 
30% 

首次授予股票期权/限制性股票第三个行

权/解除限售期 

公司需要满足下列两个条件之一：1、公司 2021-2023 年三年销售额累计不低于 150

亿元；2、公司 2021-2023 年三年净利润累计不低于 18 亿元。 
40% 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 1：考核目标恰好达成时公司收入表现  图 2：考核目标恰好达成时公司利润表现 

 

 

 
资料来源:wind、国信证券经济研究所整理  资料来源: wind、国信证券经济研究所整理 

 创意小家电行业：需求端蓬勃兴起，市场格局分散 

我国正处于消费时代升级的阶段，创意小家电是新消费浪潮下最好的载体之一，细分需求蓬勃兴起。消费能力升级

的大背景下，在必选品已基本得到满足之后，可选的小家电将逐渐受到偏爱。而可选品的选择和搭配个人属性更强，使

得小家电产品的需求变得更多元化和个性化。单一品类呈现出多元的产品特征，如小型化、年轻化、便捷化等，精准

切中细分人群的需求，有效提高转化率。 

目前来看，我国创意小家电的渗透率依然处于低位，行业发展方兴未艾。根据奥维的数据，目前我国小家电的户均

保有量不足 10 件/户，与发达国家 20-30 台/户的保有量相比，仍有翻倍以上的成长空间；而根据淘数据，目前厨房

小家电共有 60 多个细分品类，行业的纵深很宽，长尾品类多。且小家电的创新速度较快，新的小家电品类不断出现，

如疫情期间异常火爆的消毒砧板等，带动行业空间的持续扩容。未来随着经济水平的不断升级及宣传方式对更广泛

人群的有效覆盖（如低成本、更面向下沉市场、形式更有趣的线上小视频等），长尾小家电的渗透率将会持续提升。 

 

 

 

 

 

 

 

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

0

10

20

30

40

50

60

70

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

公司（预计）收入 yoy

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

0

1

2

3

4

5

6

7

8

2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 2023E

公司（预计）利润 yoy



 
 
 
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 全球视野 本土智慧 

Page  3 

图 3：我国小家电户均保有量依然较低  图 4：淘系平台上厨房小家电品类数量增加较快 

 

 

 

资料来源:奥维云网、国信证券经济研究所整理  资料来源: 淘数据、国信证券经济研究所整理 

从格局上看，目前创意小家电行业集中度较低，行业参与者众多。根据淘数据，我们选取厨房小家电、生活电器和个护

小家电作为小家电行业的数据，整体上看，传统小家电龙头美九苏市场份额较为领先，但 2020 年全年销额占比也只有

8.2%、5%和 6%，小熊以 2%的市占率排在第 4。不同品牌在各自的品类上具有一定的领先优势，市场份额非常分散。 

图 5：淘系平台上小家电集中度分布较为分散 

 
资料来源:淘数据、国信证券经济研究所整理 

 构建差异化优势，匹配行业灵活善变 

作为创意小家电行业的龙头，公司在过去 10 多年的发展中，深耕长尾小家电行业，逐渐积累起自己的差异化优势。

在产品端，公司重视用户研究，持续推出新品，淘汰低效 SKU，实现了多品类、多 SKU 布局，能满足广泛细分人

群的需要，尤其是年轻群体；在生产端，公司不断完善工厂布局，实现生产基地从产品研发、工程转化、品质管控、

供应链到生产的全链条覆盖，单个生产基地成为产品大类的独立运营体，提高生产反应能力；渠道端，借助先发优

势腾飞后，公司借助线上渠道的马太效应构建起较强的壁垒，在扩展线下和海外渠道上不断发力；营销端，公司精

准营销，定位年轻群体，传递了小熊“萌”“活力青春”的品牌形象。 

疫情期间，公司抓住了居家带来的小家电需求爆发的机会，在直播、抖音等新媒体上表现优异，产品矩阵不断扩大，

营收和利润快速增长。展望后续，我们认为公司依然能实现较为稳健的高速发展，疫情促进了长尾小家电的宣传普

及和渗透率提升，这一部分需求并不会因为疫情的逝去而消失，只是更快地被满足。小家电便捷了日常生活，行业

随着渗透率提升而不断成长的主基调并没有发生变化。此外，长尾小家电品类的更新周期一般在 2 年左右，疫情下

的高基数将是未来行业规模的良好基础。 
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 投资建议：萌家电，闯未来 

虽然公司 2020Q4 营收增速有所放缓，但我们认为，这主要是由于疫情下新兴小家电需求被提前满足所致，行业增长的

长期逻辑依然稳健。此次股权激励有望为公司的常态化发展注入新的动力，使公司更专注于长期发展。公司深耕长尾小

家电行业 10 余年，锤炼了和行业特质相匹配的能力，产品快速迭代更新，供应链反应快速，线上抢占领先优势，品牌定

位年轻化，预计 20-22 年归母净利润 4.29/5.23/6.64 亿，对应 EPS 为 3.57/4.36/5.54 元，对应当前股价 PE 为 22.7/18.6/ 

14.7X，维持“买入”评级。 

 风险提示： 

行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；新品扩展不及预期。 

 

附表：重点公司盈利预测及估值 

公司代码 公司名称 投资评级 收盘价 
EPS 

 
PE 

 
PB 

2019 2020E 2021E 
 

2019 2020E 2021E 
 

2019 

000333.SZ 美的集团 买入 82.01 3.47 3.82 4.30 
 

24 21 19 
 

5.7 

002032.SZ 苏泊尔 买入 69.65 2.34 2.25 2.58 
 

30 31 27 
 

8.4 

002242.SZ 九阳股份 买入 30.60 1.07 1.22 1.38 
 

28 25 22 
 

6.3 

002705.SZ 新宝股份 买入 35.95 0.86 1.39 1.86  42 26 19  6.9 

002959.SZ 小熊电器 买入 81.15 2.23 3.57 4.36  36 23 19  7.6 

数据来源：Wind、国信证券经济研究所预测 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 592  1222  944  688   营业收入 2688  3629  4359  5456  

应收款项 136  136  179  235   营业成本 1767  2334  2830  3542  

存货净额 432  548  667  841   营业税金及附加 15  24  28  34  

其他流动资产 52  82  89  113   销售费用 396  508  610  764  

流动资产合计 1992  3187  3319  3605   管理费用 167  226  248  294  

固定资产 320  562  851  1204   财务费用 (1) (18) (22) (16) 

无形资产及其他 201  193  185  177   投资收益 5  3  4  4  

投资性房地产 19  19  19  19   资产减值及公允价值变动 5  (4) (3) (0) 

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 (23) 0  0  0  

资产总计 2532  3961  4374  5004   营业利润 332  554  665  842  

短期借款及交易性金融负债 0  2  1  1   营业外净收支 0  1  0  0  

应付款项 584  677  876  1095   利润总额 332  555  666  842  

其他流动负债 281  334  393  514   所得税费用 64  126  143  178  

流动负债合计 865  1013  1270  1610   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 268  429  523  664  

其他长期负债 3  3  4  4        

长期负债合计 3  3  4  4   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 868  1016  1274  1613   净利润 268  429  523  664  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 1  29  19  26  

股东权益 1665  1922  2236  2568   折旧摊销 48  37  61  85  

负债和股东权益总计 2532  2938  3510  4182   公允价值变动损失 (5) 4  3  0  

      财务费用 (1) (18) (22) (16) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 97  30  109  110  

每股收益 2.23 3.57 4.36 5.54  其它 (1) (29) (19) (26) 

每股红利 0.01 1.43 1.74 2.77  经营活动现金流 408  499  696  860  

每股净资产 13.87 16.02 18.63 21.40  资本开支 (224) (303) (364) (456) 

ROIC 42% 48% 52% 52%  其它投资现金流 (780) (420) (240) (288) 

ROE 16% 22% 23% 26%  投资活动现金流 (1004) (723) (604) (744) 

毛利率 34% 36% 35% 35%  权益性融资 954  0  0  0  

EBIT Margin 13% 15% 15% 15%  负债净变化 (11) 0  0  0  

EBITDA  Margin 15% 16% 16% 17%  支付股利、利息 (1) (172) (209) (332) 

收入增长 32% 35% 20% 25%  其它融资现金流 (2) 2  (1) 0  

净利润增长率 45% 60% 22% 27%  融资活动现金流 929  (170) (211) (332) 

资产负债率 34% 35% 36% 39%  现金净变动 333  (393) (118) (215) 

息率 0.0% 1.8% 2.1% 3.4%  货币资金的期初余额 259  592  1222  944  

P/E 36.3 22.7 18.6 14.7  货币资金的期末余额 592  199  1103  729  

P/B 5.8 5.1 4.4 3.8  企业自由现金流 198  179  311  389  

EV/EBITDA 27.1 18.8 15.7 12.5  权益自由现金流 185  194  327  402  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 
 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公

正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
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