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相对涨幅(%) -12.62 -30.58 -28.84  
资料来源：德邦研究所，聚源数据 
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新宝股份：内外兼修得风清，厚

积薄发启新章 
 
投资要点  

 内外兼修，加速全球知名小家电企业建设步伐。新宝股份成立于 1995 年，目前已

发展成为我国小家电出口龙头企业之一。公司产品丰富，在巩固厨房电器等优势

品类的基础上积极拓展家居电器、健康美容电器等。近年来公司加强内销市场开

拓，目前外销业务仍系公司主要的收入和利润来源，但内销市场在摩飞等自主品

牌引领下迅速崛起，成为公司重要的增长驱动力。公司出口小家电龙头地位巩固

且自主品牌崛起推动经营表现持续亮眼，2020 年公司实现营业总收入 131.91 亿

元，同比增长 44.57%，归母净利润 11.18 亿元，同比增长 62.73%。 

 内销市场：紧握新消费趋势，摩飞爆款引领发展。与欧美等发达国家相比，我国

小家电市场无论从可选产品种类还是实际拥有数量都有较大的提升空间，未来市

场增长潜力充足。第三消费时代下，消费者愈发青睐品质化、颜值化的产品，企

业的产品能力和营销能力在终端销售中发挥重要的决定作用。摩飞紧握新消费的

趋势，在品牌运营中采取“产品经理+内容经理”模式，产品端：深入挖掘消费痛

点，差异化创新产品俘获消费者心智；渠道端：精准内容营销，打造种草闭环，

多平台联动引爆产品。 

 外销：ODM 龙头优势依旧，有望保持稳健增长。我国是全球小家电出口大国，2020

年我国小家电出口占比达 51.4%，份额绝对引领。短期：疫情加速供应链内移，

出口市场持续亮眼。21 年 4 月-5 月电饭锅、电烤面包机、电磁炉、咖啡机和电茶

壶、吸尘器出口量分别增长 44%、44%、8%、27%和 30%。长期：海外小电市

场广阔，有望保持稳健增长。2020 年-2025 年期间全球（除中国）小家电零售额

规模预计仍有望保持稳健增长态势（复合增速：+4.8%）。公司深耕海外市场十余

年，出口龙头地位巩固，整体优势突出：1）产品类型丰富，为客户提供一站式采

购方案；2）代工客户覆盖广泛，积累丰富的研发经验；3）供应链体系较为完善，

快速响应客户需求。与其余主要可比公司相比，公司海外盈利水平仍有提升空间。

随着公司有效筛选海外订单，持续优化订单结构，海外盈利能力有望稳中向好。 

 投资建议：我们预计 2021-2023 年公司营收分别为 160.12、183.81、208.48 亿

元，同比分别增长 21.4%、14.8%、13.4%，预计 2021-2023 年公司归母净利润

分别为 13.00、16.06、19.86 亿元，同比分别增长 16.2%、23.5%、23.7%，对应

的 EPS分别为 1.57、1.94、2.40 元，当前股价对应 2021-2023 年 PE 分别为 16.0x、

12.9x、10.5x，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 风险提示：新品拓展不及预期，外贸摩擦加剧，汇率大幅波动，原材料价格大幅

波动。 

 

[Table_Base] 
股票数据 
 

总股本(百万股)： 826.73 

流通 A 股(百万股)： 797.35 

52 周内股价区间(元)：  25.14-56.36 

总市值(百万元)： 20,783.94 

总资产(百万元)： 11,914.93 

每股净资产 (元)： 7.51 
 
资料来源：公司公告 

 

[Table_Finance] 
主要财务数据及预测  
 

 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 9,125 13,191 16,012 18,381 20,848 

(+/-)YOY(%) 8.1% 44.6% 21.4% 14.8% 13.4% 

净利润(百万元) 687 1,118 1,300 1,606 1,986 

(+/-)YOY(%) 36.7% 62.7% 16.2% 23.5% 23.7% 

全面摊薄 EPS(元) 0.83 1.35 1.57 1.94 2.40 

毛利率(%) 23.7% 23.3% 21.9% 22.8% 23.7% 

净资产收益率(%) 16.0% 18.5% 17.7% 18.0% 18.2%  
资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所  

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 内外兼修，加速全球知名小家电企业建设步伐 

新宝股份成立于 1995 年，初期主攻以欧美为主导的海外市场，目前已发展

成为我国小家电出口龙头企业之一。公司产品丰富，在巩固厨房电器等优势品类

的基础上积极拓展家居电器、健康美容电器等。近年来公司加强内销市场开拓，

2018 年成立国内品牌事业部并从战略地位上将内销业务提升至与海外业务并重。

目前外销业务仍系公司主要的收入和利润来源，但内销市场在摩飞等自主品牌引

领下迅速崛起，成为公司重要的增长驱动力。 

ODM 龙头地位巩固+自主品牌崛起，经营开启向上。近年来公司出口小家电

龙头地位巩固且自主品牌崛起推动经营表现持续亮眼，2020年公司实现营业总收

入 131.91亿元，同比增长 44.57%，归母净利润 11.18亿元，同比增长 62.73%。 

图 1：2014-2021Q1 公司营业总收入及同比  图 2：2014-2021Q1 公司归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

图 3：2014-2021Q1 公司各项费用率  图 4：2014-2021Q1 公司利润率走势 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 

 

自主品牌矩阵已具，摩飞引领内销市场。经过多年培育，目前公司已形成以

摩飞和东菱为主导的自主品牌矩阵，其中摩飞品牌凭借差异化创新产品与精准的

内容营销成为行业内爆款种草标杆，亦成为引领内销市场的重要驱动力。2020年

摩飞品牌收入 15.0亿元，同比增长 130%左右，占总营收比提升至 11.4%（21Q1



                                                   公司首次覆盖   新宝股份（002705.SZ） 
 

                                               5 / 15             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

已提振至 14.3%），东菱品牌收入 3亿元，同比增长 25%左右，占总营收比约 2.3%

（21Q1 占比约 1.7%）。另外公司自主品牌矩阵还囊括茶电器品牌鸣盏、个护美

容品牌歌岚、咖啡机品牌百胜图及海外合作品牌莱卡，以满足不同消费者需求。 

图 5：公司自主品牌矩阵 

 

资料来源：公司公告，天猫旗舰店，德邦研究所 

 

图 6：2014-2020 年公司分地区销售收入（亿元）  图 7：2014-2020 年公司分地区毛利率 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所 
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图 8：2018-2021Q1 公司内销分品牌收入占总营收比  图 9：内销市场中摩飞品牌毛利率水平领先 

 

 

 

资料来源：wind，德邦研究所  资料来源：wind，德邦研究所；备注：投资者关系活动 2018.05.15 

 

2. 内销：紧握新消费趋势，摩飞爆款引领发展 

2.1. 国内小电前景广阔，消费者注重高品质体验 

小家电市场前景广阔。2020年我国小家电市场规模 1284亿元，且以厨房电

器、家居环境电器为主导。与欧美等发达国家相比，我国小家电市场无论从可选

产品种类还是实际拥有数量都有较大的提升空间。根据 JS 环球生活招股说明书披

露，我国多数家电的渗透率低于发达国家，2018年破壁机的保有量仅 7台/百户，

吸尘器仅 12 台/百户，明显低于美国（破壁机：50 台/百户，吸尘器：150 台/百

户）、英国（破壁机：45台/百户，吸尘器：105台/百户）等发达国家。随着我国

居民生活水平的提升，小家电产品渗透率有望稳步提升，未来市场增长潜力充足。 

图 10：2015-2020 年国内小家电市场规模及同比  图 11：2018 年-2019 年小家电细分市场收入占比 

 

 

 

资料来源：全国家用电器工业信息中心，德邦研究所  资料来源：全国家用电器工业信息中心，德邦研究所 

 

第三消费时代为小家电领域带来新的发展机遇。我国现阶段处于第三消费社

会早期，这个阶段的消费主力从小物质生活丰富、成长环境优越，体现在消费观

的主要特点在于，消费单位从家庭开始转向个人，更加注重个性化、小型化、多

样化；消费内容从耐用品、必需品转向快消品、提供情绪价值的消费品；消费价

值取向从高性价比转向注重品质、细分化、个性化等。基于新消费趋势下，消费

者愈发青睐品质化、颜值化的产品，企业的产品能力和营销能力发挥重要作用。 
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图 12：中国消费社会与代际变迁 

 

资料来源：德邦证券研究所 

 

2.2. 摩飞紧握消费趋势，成为行业种草标杆  

第三消费时代下，企业的产品能力和营销能力在终端销售中发挥重要的决定作用。

摩飞紧握新消费的趋势，在品牌运营中采取“产品经理+内容经理”模式，产品端：

深入挖掘消费痛点，差异化创新产品俘获消费者心智；渠道端：精准内容营销，打造
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种草闭环，多平台联动引爆产品。 

双经理驱动机制，助力打造爆款产品。公司采取“爆款产品+内容营销”的方法，

建立“产品经理+内容经理”双轮驱动机制，其中产品经理：负责捕捉市场以研发出

切实满足消费者需求的产品，具体包括产品的策划、产品的定义、产品机会的挖掘和

项目的确立等，内容经理：负责对新渠道运营的理解，制定相应的内容策划，通过分

期推进将产品打造成为网红爆款。 

 

2.2.1. 产品端：深入挖掘消费痛点，差异化创新俘获心智 

积极与天猫等展开合作，深入挖掘消费痛点。摩飞与天猫合作紧密，2018 年借

助天猫海量的消费数据进行赋能，挖掘出消费者多功能和便携式的需求，合力打造出

多功能锅、摇摇杯等爆款，找到了属于自己的全链路的赋能解决方案。且根据南方都

市报的采访，目前摩飞在新品研发中会结合天猫等三方消费数据进行预判分析，且合

作品类几乎覆盖旗舰店铺内的全部新品。 

差异化创新+高颜值产品俘获消费者心智。公司坚持“无创新不立项”，在产品端

深挖消费者痛点需求，以差异化创新与高颜值俘获消费者心智。以便携榨汁杯为例：

在摩飞便携式榨汁杯推出前，市面的产品多为带有明显电机的榨汁机，体积相对较大、

不易携带且产品颜值有限。摩飞敏锐捕捉市场对迷你榨汁机的需求，在 2019 年 3 月

推出创新型产品——摇摇杯 MR9600，将榨汁机的马达、刀片等部件与杯盖融为一体，

进一步缩小体积，升级便携属性。 

图 13：公司便携式榨汁杯持续迭代满足消费差异化需求 

 

资料来源：天猫旗舰店，摩飞微信公众号，德邦研究所 
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2.2.2. 渠道端：抓住新兴渠道成长红利，多平台内容种草引爆产品 

摩飞另辟蹊径，抓住新兴渠道的成长红利。初期摩飞在微商渠道运营随行杯，后

续随着公司对新消费的理解，在垂直内容社区平台妈妈网、下厨房、小红书等投放内

容，抓住了这部分内容渠道的成长红利。摩飞的用户画像以具有一定消费能力的偏女

性的年轻群体为主导，这与公司投放的内容平台小红书的用户群体较为契合。目前摩

飞品牌在小红书平台的内容数超过4万篇，在可比的小电品牌中较为领先（九阳：4W+；

苏泊尔：2W+；小熊电器：7100+）。 

图 14：摩飞搜索人群年龄分布  图 15：摩飞搜索人群性别分布 

 

 

 

资料来源：百度搜索指数（6.1-6.30），德邦研究所  资料来源：百度搜索指数（6.1-6.30），德邦研究所 

 

与微博美食类 KOL 展开合作，多平台联动引爆产品。摩飞销售以线上渠道为主

导，在微博与日食记等知名美食 KOL 展开合作，且积极在微信、小红书等多平台进

行内容投放，联动引爆产品。摩飞在新品上市后会在多平台进行相应的内容投放，引

发热烈讨论度，最终多数导流至天猫“引爆”产品，而后凭借优质的产品（高颜值+

突破创新）俘获消费者心智，从而形成正增强的种草闭环。 

图 16：摩飞积极投放各新兴渠道 

   

资料来源：小红书，微博，微信，德邦研究所 
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3. 外销：ODM 龙头优势依旧，有望保持稳健增长 

全球家电出口大国，市场份额绝对引领。我国是全球小家电出口大国，2020 年

我国小家电出口占比达 51.4%，份额绝对引领，其余国家中德国以 8.9%出口额份额

位居第二，意大利、荷兰、马来西亚等国份额均不超过 5%。细分品类来看，我国在

吸尘器及食品加工机的出口地位领先，尤其是食品加工类优势明显，出口额份额超过

60%。 

图 17：2020年全球小家电（含细分品类）TOP6 国家出口额占比 

 

资料来源：中国家用电器协会，德邦研究所 

短期：疫情加速供应链内移，出口市场持续亮眼。2020 年疫情催生海外居家需

求持续释放，且加速全球供应链加速内移，推动我国出口业务表现持续亮眼。根据

wind 数据显示，我国主要小家电出口自去年二季度开启强劲增长，21 年至今出口市

场景气依旧延续，21 年 4 月-5 月电饭锅、电烤面包机、电磁炉、咖啡机和电茶壶、

吸尘器出口量分别增长 44%、44%、8%、27%和 30%。 

图 18：我国主要小家电出口销售量同比增速 

   

资料来源：wind，德邦研究所 

长期：海外小电市场广阔，有望保持稳健增长。海外小家电市场整体已经较为成

熟，2015 年-2020 年期间全球（除中国）小家电零售额规模以 2.2%的复合增速增长

至 855.4 亿美元，且预计后续仍有望保持稳健增长态势（2020-2025E 复合增速：

+4.8%）。具体细分品类来看，个护电器和食品加工器具的综合表现较优，未来的复合

增速预计分别 5.6%和 5.7%。 
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图 19：2015A-2025E全球（除中国）小家电细分品类零售额规模（亿美元） 

   

资料来源：Euromonitor，德邦研究所；备注：不含空气处理器 

深耕海外市场十余年，出口龙头地位巩固。公司自成立初期便主攻以欧美为主的

海外市场，目前已发展成为小家电出口龙头，产品销往全球 100 多个国家和地区。根

据招股说明书显示，公司自 2012 年起便以 6.7 亿美元的出口额位居行业第一，且连

续六年成为中国最大的电热水壶、电热咖啡机、搅拌机、多士炉四类产品的出口商。

另根据中国机电产品进出口商会名单显示，公司入选了“十三五”中国十大厨房小家

电出口企业、2020 年中国十大吸尘器出口企业。 

公司作为海外出口龙头优势突出： 

 产品类型丰富，为客户提供一站式采购方案。公司产品丰富，囊括电热水壶、

咖啡机、面包机等十余类产品、拥有 2000 多个型号，能够满足客户一站式

采购需求。 

 代工客户覆盖广泛，积累丰富的研发经验。公司在代工业务中积累丰富的研

发和制造经验，近年来公司研发投入金额占比及技术人员配置的比例稳步提

振，2020 年公司研发投入金额 3.94 亿元，占收入比重达 2.99%，目前（截

至 2021 年 7 月 4 日）公司专利总数超 4300 项。 

 供应链体系较为完善，快速响应客户需求。公司拥有自主研制塑胶模具、五

金模具、压铸模具和自我配套塑胶配件、电器配件、五金配件、压铸配件的

能力及配套生产电机、电路板等核心零部件的能力，能够确保产品质量和交

货期限。 

海外盈利水平仍有提升空间。2020 年新宝股份海外业务毛利率达 20.44%，与其

余主要可比公司相比仍有提升空间（北鼎股份代工业务：21.96%，博菱电器 OEM：

22.04%）。近年来为持续优化海外业务结构，公司一方面通过调整产品型号及比重，

优化订单结构（以 ODM 为主，OEM 为辅的产品规划策略），并提升高价值产品及向

新产品线延伸；另一方面积极加大亚太、日本、中东非、南美等新兴市场的开拓力度，

主动提出 ODM 产品匹配性投入。随着公司有效筛选海外订单，持续优化订单结构，

海外盈利能力有望稳中向好。 
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图 20：2020 年新宝股份及可比公司毛利率水平 

   

资料来源：wind，公司公告，德邦研究所 

 

4. 投资建议 

公司作为小家电 ODM 龙头，近年来内外销业务并重发展，已形成摩飞和东菱为

主导的自主品牌矩阵，其中摩飞以差异化的打法迅速成为行业内爆款种草标杆，亦成

为公司内销业务的重要增长驱动力。 

内销市场：以摩飞为代表的自主品牌有望持续释能。近年来摩飞新品的成效日益

逐步显现，对单一品类的依赖降低，产品结构已愈发均衡化。摩飞在巩固厨房电器优

势的同时积极布局成长性更优的家居环境品类，凭借此前公司积累的丰富的家居品类

ODM 经验，未来自主品牌可布局拓展的品类池丰富，有望进一步打开内销业务的发

展空间； 

外销市场：公司出口龙头地位巩固，具备较强的上下游议价能力，能够及时有效

应对原材料、汇率波动等，经营韧性日益显现。海外小家电市场空间广阔，公司行业

地位稳定，有望保持稳健增长，且公司将稳步拓展出口品类布局、持续优化海外订单

结构，料将推动海外盈利能力稳中向好。 

我们预期海外业务可维持稳健增长（21 年受海外疫情影响预计仍可维持快增），

内销业务在摩飞等自主品牌驱动下有望实现快速增长，我们预计 2021-2023 年公司营

收分别为 160.12、183.81、208.48 亿元，同比分别增长 21.4%、14.8%、13.4%，

预计 2021-2023 年公司归母净利润分别为 13.00、16.06、19.86 亿元，同比分别增长

16.2%、23.5%、23.7%，对应的 EPS 分别为 1.57、1.94、2.40 元，当前股价对应

2021-2023 年 PE 分别为 16.0x、12.9x、10.5x。主要可比公司 21 年和 22 年的平均

PE 分别约 28X和 23X，公司的估值水平相对较低。基于公司稳定的出口 ODM 龙头

地位及持续释放增长动能的自主品牌业务驱动，首次覆盖，给予“买入”评级。 

 

 

 



                                                   公司首次覆盖   新宝股份（002705.SZ） 
 

                                               13 / 15             请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

 

图 21：公司收入拆分 

 

资料来源：德邦研究所测算 

 

图 22：可比公司估值分析 

 

资料来源：wind，德邦研究所；备注：九阳股份、北鼎股份为德邦家电预测数据，其余为 wind 一致预期，收盘价为

2021 年 7 月 2 日 

 

5. 风险提示 

新品拓展不及预期，外贸摩擦加剧，汇率大幅波动，原材料价格大幅波动。 
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财务报表分析和预测   
主要财务指标 2020 2021E 2022E 2023E  利润表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

每股指标(元)      营业总收入 13,191 16,012 18,381 20,848 

每股收益 1.35 1.57 1.94 2.40  营业成本 10,116 12,509 14,194 15,898 

每股净资产 7.30 8.88 10.82 13.22  毛利率% 23.3% 21.9% 22.8% 23.7% 

每股经营现金流 3.04 1.95 2.78 3.11  营业税金及附加 83 112 124 141 

每股股利 0.60 0.00 0.00 0.00  营业税金率% 0.6% 0.7% 0.7% 0.7% 

价值评估(倍)      营业费用 435 528 633 743 

P/E 31.23 16.0 12.9 10.5  营业费用率% 3.3% 3.3% 3.4% 3.6% 

P/B 5.79 2.83 2.32 1.90  管理费用 701 850 976 1,086 

P/S 1.58 1.30 1.13 1.00  管理费用率% 5.3% 5.3% 5.3% 5.2% 

EV/EBITDA 16.74 8.87 7.02 5.10  研发费用 394 526 604 685 

股息率% 1.4% 0.0% 0.0% 0.0%  研发费用率% 3.0% 3.3% 3.3% 3.3% 

盈利能力指标(%)      EBIT 1,464 1,487 1,849 2,295 

毛利率 23.3% 21.9% 22.8% 23.7%  财务费用 237 -12 -6 -10 

净利润率 8.5% 8.1% 8.7% 9.5%  财务费用率% 1.8% -0.1% -0.0% -0.0% 

净资产收益率 18.5% 17.7% 18.0% 18.2%  资产减值损失 -30 -4 -5 -5 

资产回报率 9.0% 9.1% 9.4% 9.9%  投资收益 33 -7 3 7 

投资回报率 19.2% 16.6% 17.0% 17.3%  营业利润 1,375 1,551 1,925 2,387 

盈利增长(%)      营业外收支 -1 0 0 0 

营业收入增长率 44.6% 21.4% 14.8% 13.4%  利润总额 1,374 1,551 1,925 2,387 

EBIT 增长率  94.3% 1.6% 24.3% 24.1%  EBITDA 1,848 1,836 2,108 2,568 

净利润增长率 62.7% 16.2% 23.5% 23.7%  所得税 219 229 287 359 

偿债能力指标      有效所得税率% 15.9% 14.8% 14.9% 15.0% 

资产负债率 51.2% 48.3% 47.0% 44.8%  少数股东损益 37 22 32 42 

流动比率 1.4 1.5 1.5 1.6  归属母公司所有者净利润 1,118 1,300 1,606 1,986 

速动比率 1.1 1.1 1.2 1.3       

现金比率 0.7 0.7 0.8 0.9  资产负债表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E 

经营效率指标      货币资金 4,285 4,705 6,177 7,876 

应收帐款周转天数 48.8 45.6 45.7 46.2  应收账款及应收票据 1,786 2,032 2,329 2,673 

存货周转天数 76.5 74.6 75.6 75.4  存货  2,120 2,555 2,938 3,283 

总资产周转率 1.1 1.1 1.1 1.0  其它流动资产 749 775 793 815 

固定资产周转率 5.7 5.6 5.6 5.6  流动资产合计 8,940 10,067 12,237 14,647 

      长期股权投资 99 99 99 99 

      固定资产 2,318 2,849 3,259 3,703 

      在建工程 356 464 566 671 

现金流量表(百万元) 2020 2021E 2022E 2023E  无形资产 519 612 665 720 

净利润 1,118 1,300 1,606 1,986  非流动资产合计 3,554 4,285 4,849 5,453 

少数股东损益 37 22 32 42  资产总计 12,495 14,352 17,086 20,100 

非现金支出 437 353 264 279  短期借款 99 0 0 0 

非经营收益 -146 7 -3 -7  应付票据及应付账款 4,695 5,104 5,944 6,721 

营运资金变动 1,063 -74 398 275  预收账款 0 179 187 184 

经营活动现金流 2,510 1,609 2,298 2,575  其它流动负债 1,532 1,577 1,825 2,038 

资产  -919 -1,084 -829 -883  流动负债合计 6,326 6,861 7,957 8,943 

投资  313 0 0 0  长期借款 0 0 0 0 

其他  32 -7 3 7  其它长期负债 66 66 66 66 

投资活动现金流 -574 -1,091 -826 -876  非流动负债合计 66 66 66 66 

债权募资 702 -99 0 0  负债总计 6,391 6,926 8,022 9,009 

股权募资 946 0 0 0  实收资本 827 827 827 827 

其他  -1,089 0 0 0  普通股股东权益 6,038 7,337 8,943 10,929 

融资活动现金流 559 -99 0 0  少数股东权益 66 88 120 162 

现金净流量 2,354 419 1,472 1,699  负债和所有者权益合计 12,495 14,352 17,086 20,100  
备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 2021 年 7 月 2 日 

资料来源：公司年报（2019-2020），德邦研究所 
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