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小熊电器（002959.SZ） 

21Q1 增长持续，盈利能力较 19 年同期提升 

事件：公司发布 2020年年报及 2021 年一季报。公司 2020 年实现营收 36.6

亿元，同比增长 36.16%；归母净利润 4.28 亿元，同比增长 59.64%。其中，

2020Q4 单季营收为 11.62 亿元，同比增长 20.18%；归母净利润为 1.06 亿

元，同比增长5.65%。公司2021Q1实现营业总收入9.07亿元，较20Q1/19Q1

增长 22.66%/43.91%；实现归母净利润 0.9 亿元，较 20Q1/19Q1 变动 

-12.82%/60.12%。2020 年分红为 1.87 亿元，分红率为 43.72%。   

烹饪类新兴品类增长显著，增长态势延续至 21Q1。分产品看，西式电器等

烹饪类新兴品类增速最高。2020 年厨房小家电各品类中增速最快的依次为

西式电器（同比+113%）、电动类（同比+51%）、电热类（同比+37%）、

锅煲类（同比+21%），显著受益于疫情期间居家烹饪人群需求的增加，而

与烹饪相关度较低的壶类厨房小家电（同比+7%）和生活电器（同比+5%）

增速相对一般。分区域看，内销贡献主要收入，外销拓展有所突破。2020

年，公司内销收入+33%，同时外销收入达到 2.09 亿元，同比+143%，营

收占比提升 2.5pct 至 5.7%，公司海外市场拓展有所突破。21Q1 公司收入

端持续向好，较 20Q1/19Q1 增长 22.66%/43.91%。 

盈利能力较 19年同期小幅提升。毛利率端：公司 2020年毛利率同降 1.83pct

至 32.43%，21Q1 毛利率较 20Q1/19Q1 同比-0.08/+1.27 pct 至 35.56%。

费 率 端 ： 2020 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 率 分 别 为

12.03%/3.35%/2.88%/-0.41%，同比变动-2.70/持平/0.03/-0.38pct。销售

费率下滑较多主要系会计准则调整，剔除运输费后其他销售费用/费率同增

33%/3.3pct。净利率端：公司 2020 年净利率同增 1.72pct 至 11.70%，21Q1

净利率较 20Q1/19Q1 同比-4.03/+1.00pct 至 9.90%。 

现金流短期承压，营运能力较为优良。公司 2020 年/21Q1 经营性现金流为

12.08/-0.31 亿元，同比+197.12%/-116.71%。公司 20Q4/21Q1 应收账款

为 1.19/1.41 亿元，同增 13.16%/64.60%，应收账款周转天数为 11/13 天，

同比基 本持 平； 公司 20Q4/21Q1 存货为 5.32/4.96 亿元 ，同 增

23.10%/22.38%，存货周转天数为 70/79 天，同比增加-6 天/持平。 

盈利预测与投资建议。我们预计公司 2021-2023 年归母净利润分别为

5.76/7.39/9.33 亿元，同比增长 34.5%/28.3%/26.2%。公司长期增长空间

大，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 

 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 2,688 3,660 4,513 5,611 6,982 

增长率 yoy（%） 31.7 36.2 23.3 24.3 24.4 

归母净利润（百万元） 268 428 576 739 933 

增长率 yoy（%） 

 

 

44.6 59.6 34.5 28.3 26.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.72 2.74 3.69 4.74 5.98 

净资产收益率（%） 16.1 21.7 22.6 22.5 22.1 

P/E（倍） 48.3 30.2 22.5 17.5 13.9 

P/B（倍） 7.8 6.6 5.1 3.9 3.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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行业 白色家电 

前次评级 买入 

04 月 28 日收盘价 83.00 

总市值(百万元) 12,948.00 

总股本(百万股) 156.00 

其中自由流通股(%) 48.87 

30 日日均成交量(百万股) 1.09 
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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 1992 2946 3296 4686 5550  营业收入 2688 3660 4513 5611 6982 

现金 592 974 1297 2355 3092  营业成本 1767 2473 2888 3574 4447 

应收票据及应收账款 131 144 217 232 327  营业税金及附加 15 23 29 36 44 

其他应收款 6 9 9 13 15  营业费用 396 440 609 757 943 

预付账款 12 39 6 57 31  管理费用 90 123 160 202 241 

存货 432 532 519 781 836  研发费用 77 105 144 168 209 

其他流动资产 819 1249 1249 1249 1249  财务费用 -1 -15 -17 -33 -55 

非流动资产 540 745 879 1030 1220  资产减值损失 -11 -28 0 0 0 

长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 5 14 4 4 4 

固定资产 137 281 390 515 663  公允价值变动收益 -9 -1 0 0 0 

无形资产 201 195 228 252 273  投资净收益 5 26 26 26 26 

其他非流动资产 202 269 261 262 285  资产处置收益 0 0 0 0 0 

资产总计 2532 3692 4175 5716 6770  营业利润 332 520 729 937 1182 

流动负债 865 1716 1619 2416 2536  营业外收入 4 3 4 3 3 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 3 4 4 4 4 

应付票据及应付账款 584 1349 1163 2014 2029  利润总额 332 518 729 936 1181 

其他流动负债 281 367 457 401 507  所得税 64 90 153 196 248 

非流动负债 3 3 7 12 13  净利润 268 428 576 739 933 

长期借款 0 0 4 9 10  少数股东损益 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 3 3 3 3 3  归属母公司净利润 268 428 576 739 933 

负债合计 868 1719 1626 2428 2549  EBITDA 366 499 725 918 1134 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EPS（元） 1.72 2.74 3.69 4.74 5.98 

股本 120 156 156 156 156        

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

留存收益 575 883 1459 2198 3131  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 1665 1973 2549 3288 4221  成长能力      

负债和股东权益 2532 3692 4175 5716 6770  营业收入(%) 31.7 36.2 23.3 24.3 24.4 

       营业利润(%) 38.9 56.8 40.2 28.5 26.2 

       归属于母公司净利润(%) 44.6 59.6 34.5 28.3 26.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 34.3 32.4 36.0 36.3 36.3 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 10.0 11.7 12.8 13.2 13.4 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 16.1 21.7 22.6 22.5 22.1 

经营活动现金流 406 1208 437 1180 879  ROIC(%) 15.2 20.5 21.5 21.1 20.5 

净利润 268 428 576 739 933  偿债能力      

折旧摊销 52 9 29 37 34  资产负债率(%) 34.3 46.6 39.0 42.5 37.6 

财务费用 -1 -15 -17 -33 -55  净负债比率(%) -35.6 -49.4 -50.7 -71.3 -72.9 

投资损失 -5 -26 -26 -26 -26  流动比率 2.3 1.7 2.0 1.9 2.2 

营运资金变动 70 -179 -125 463 -7  速动比率 1.7 1.4 1.7 1.6 1.8 

其他经营现金流 22 991 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -999 -704 -136 -162 -199  总资产周转率 1.5 1.2 1.1 1.1 1.1 

资本支出 224 307 133 151 191  应收账款周转率 26.9 26.7 25.0 25.0 25.0 

长期投资 0 -1 0 0 0  应付账款周转率 3.5 2.6 2.3 2.3 2.2 

其他投资现金流 -774 -399 -3 -11 -8  每股指标（元）      

筹资活动现金流 886 -365 22 39 57  每股收益(最新摊薄) 1.72 2.74 3.69 4.74 5.98 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.61 7.74 2.80 7.57 5.64 

长期借款 -11 0 4 5 1  每股净资产(最新摊薄) 10.67 12.65 16.34 21.08 27.06 

普通股增加 30 36 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 907 -36 0 0 0  P/E 48.3 30.2 22.5 17.5 13.9 

其他筹资现金流 -40 -365 18 35 56  P/B 7.8 6.6 5.1 3.9 3.1 

现金净增加额 293 136 323 1058 738  EV/EBITDA 31.6 21.6 14.4 10.2 7.6 
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价  
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