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北鼎股份（300824.SZ） 

外销代工稳步恢复，自主品牌运营稳健 

事件：公司发布 2021 年第一季度业绩快报。公司 21Q1 实现营业总收入

1.74 亿元，同比+53.55%；实现归母净利润 2861.74 万元，同比+32.50%。 

外销代工稳步恢复，自主品牌运营稳健。公司 21Q1 收入端增速环比 20Q4

提升 6.7pct 至 53.55%。1）自主品牌业务：21Q1“北鼎 BUYDEEM”持续

推出新品，如可搭配蒸锅使用的陶瓷大炖盅和猪猪盒（仅在北鼎商城和部分

线下渠道出售）、新配色的 Mini K 养生壶和泡茶随身杯，消费者反馈较为

良好。同时，公司进一步扩张线下渠道，稳步推进线下体验店建设，并拓展

海外市场；2）ODM/OEM 业务：随着疫苗研发落地，疫情影响有所缓和，

21Q1 公司外销代工业务稳步复苏，据测算，代工收入占比有望提升至 30%

左右（20H1 外销业务收入同比下滑 43%，占比为 25%）。 

代工业务收入占比提升，致毛利率水平略有下滑。公司 21Q1 利润端增速为

32.50%，低于收入端增速（+53.55%），环比 20Q4 利润端增速下滑 9.2pct。

一方面，疫情影响逐渐消散，毛利率相对较低的代工业务收入占比提升，使

得综合毛利率小幅下滑。另一方面，公司加大品牌推广、仓储租赁等方面的

投入，因此 21Q1 期间费用亦相应增长。 

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。同年 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2021~2023年归母净利润为1.38/1.83/2.47

亿元，同比+37.2%/+33.3%/+34.7%，维持此前“买入”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损、疫情反复影响销售。 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 551  701  900  1,116  1,369  

增长率 yoy（%） -9.2  27.2  28.4  24.1  22.6  

归母净利润（百万元） 66  100  138  183  247  

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.3  52.6  37.2  33.3  34.7  

EPS 最新摊薄（元/股） 0.30  0.46  0.63  0.84  1.14  

净资产收益率（%） 20.5  15.2  18.5  20.4  22.2  

P/E（倍） 83.0  54.4  39.6  29.8  22.1  

P/B（倍） 16.99  8.26  7.34  6.08  4.91   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 13 日收盘价 
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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  838  1023  1262   营业收入 551  701  900  1116  1369  

现金 237  509  574  704  895   营业成本 293  340  427  503  611  

应收票据及应收账款 40  42  63  68  93   营业税金及附加 5  5  6  8  10  

其他应收款 6  10  11  15  17   营业费用 123  167  215  286  340  

预付账款 17  11  25  19  35   管理费用 42  57  67  74  83  

存货 63  120  109  161  168   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  10  13  16  

非流动资产 51  63  64  62  61   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  46  48  49   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  902  1085  1324   营业利润 73  118  159  212  286  

流动负债 86  142  150  179  203   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  91  123  137   利润总额 75  117  160  213  288  

其他流动负债 32  51  59  56  66   所得税 9  16  23  30  40  

非流动负债 7  8  8  8  8   净利润 66  100  138  183  247  

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  183  247  

负债合计 93  150  158  187  211   EBITDA 82  116  159  213  283  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 0.30  0.46  0.63  0.84  1.14  

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  262  323   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 321  661  744  898  1113   成长能力      

负债和股东权益 414  810  902  1085  1324   营业收入(%) -9.2  27.2  28.4  24.1  22.6  

       营业利润(%) -3.3  60.6  34.9  33.7  34.8  

       归属于母公司净利润(%) -3.3  52.6  37.2  33.3  34.7  

       获利能力      

       毛利率(%) 46.8  51.4  52.6  54.9  55.4  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 11.9  14.3  15.3  16.4  18.1  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 20.5  15.2  18.5  20.4  22.2  

经营活动现金流 82  94  137  181  249   ROIC(%) 18.5  13.2  16.6  18.6  20.3  

净利润 66  100  138  183  247   偿债能力      

折旧摊销 15  15  15  18  20   资产负债率(%) 22.5  18.5  17.5  17.3  15.9  

财务费用 -0  5  10  13  16   净负债比率(%) -73.5  -77.0  -77.2  -78.4  -80.4  

投资损失 -4  -9  -9  -9  -9   流动比率 4.2  5.3  5.6  5.7  6.2  

营运资金变动 5  -18  -17  -26  -25   速动比率 3.3  4.3  4.7  4.7  5.2  

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  -7  -8  -11   总资产周转率 1.3  1.1  1.1  1.1  1.1  

资本支出 10  20  1  -2  -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  -10  -11   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -25  238  -64  -43  -48   每股收益(最新摊薄) 0.30  0.46  0.63  0.84  1.14  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 0.38  0.43  0.63  0.83  1.15  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 1.48  3.04  3.42  4.13  5.12  

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 83.0  54.4  39.6  29.8  22.1  

其他筹资现金流 -26  -45  -64  -43  -48   P/B 17.0  8.3  7.3  6.1  4.9  

现金净增加额 52  269  66  130  191   EV/EBITDA 63.4  42.1  30.5  22.1  15.9  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 13 日收盘价  
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