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[Table_Main] 
2021 年中报点评：三大赛道业绩亮眼，民用

电工龙头稳步前行 

买入（维持） 
 

盈利预测与估值 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 10,051 12,143 14,119 16,073 

同比（%） 0.1% 20.8% 16.3% 13.8% 

归母净利润（百万元） 2,313 2,857 3,424 3,965 

同比（%） 0.4% 23.5% 19.9% 15.8% 

每股收益（元/股） 3.85 4.76 5.70 6.60 

P/E（倍） 47.38 38.37 32.01 27.64 

     
 

投资要点 

 2021H1 营收+42%，归母净利润+77%，基本符合市场预期。2021H1 实

现营收 58.2 亿元，同比增长 41.65%；实现归母净利润 14.21 亿元，同

比增长 76.85%。其中 2021Q2 实现营收 32.45 亿元，同比增长 18.93%；

实现归母净利润 8.14 亿元，同比增长 28.60%。公司业绩接近预增公告

中值，基本符合市场预期。 

 营销+制造+管理三轮持续加深护城河。1）营销方面继续完善 C 端及 B

端渠道，实现与 20 家+TOP 战略房企合作，同时积极开拓家装公司渠

道，先后与 100 多家全国头部/6000 多家区域头部装饰公司稳定合作；

2）制造方面坚持精益制造、柔性生产理念，推动精益化、自动化、数字

化建设，充分发挥公司的规模效应和制造优势；3）管理方面推动组织

架构和业务流程创新，推进绩效管理变革，推出各类股权激励计划，同

时大力推动数字化改革，提升管理效率。 

 分产品看，电连接业务稳增、智能电工照明亮眼、数码配件承压。1）

电连接 2021H1 收入 29.9 亿元，同比+32%。公司在传统电连接领域持

续推陈出新，同时布局新能源汽车电连接业务，上市首款充电枪产品。

我们预计全年保持稳增；2）智能电工照明板块 2021H1 收入 26.4 亿元，

同比+61%，行业需求复苏+公司 ToB 发力，有望实现快速成长，其中墙

壁开关/LED 照明/其他产品同比增速分别为+62%/+37%/+106%；3）数

码配件 2021H1 收入 1.74 亿元，同比-10%，围绕快充、TWS 耳机加快

布局，同时渠道加快向线上转型，增长有望提速。 

 盈利预测与投资评级：由于 2021H1 公司三大业务增长较好、盈利超出

我们预期，我们小幅上调 2021-2023 年归母净利润为 28.6 亿元（+1.3 亿

元）、34.2 亿元（+2.4 亿元）、39.7 亿元（+3.8 亿元），同比分别+24%、

+20%、+16%，EPS 分别 4.76 元、5.70 元、6.60 元，对应现价 PE 分别

38x、32x、28x。考虑公牛民用电工龙头地位稳固，新品、渠道不断完

善，我们给予目标价 238.0 元，对应 21 年 50 倍 PE，维持“买入”评

级。 

 风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 

 

[Table_PicQuote] 股价走势 

 

 

[Table_Base] 市场数据    
收盘价(元) 182.50 

一年最低/最高价 148.80/259.90 

市净率(倍) 11.66 

流通 A 股市值(百

万元) 
13797.18 

 

基础数据            
 
每股净资产(元) 15.65 

资产负债率(%) 32.81% 

总股本(百万股) 601.21 

流通 A 股(百万

股) 

75.60 
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2021H1 营收+42%，归母净利润+77%，基本符合市场预期。2021H1 实现营业收入

58.2 亿元，同比增长 41.65%；实现归属母公司净利润 14.21 亿元，同比增长 76.85%。

其中 2021Q2 实现营业收入 32.45 亿元，同比增长 18.93%，环比增长 26.07%；实现归属

母公司净利润 8.14 亿元，同比增长 28.60%，环比增长 34.20%。公司业绩接近预增公告

中值，基本符合市场预期。2021H1毛利率为37.48%，同比下降0.16pct，Q2毛利率37.26%，

同比下降 0.73pct，环比下降 0.51pct；2021H1 归母净利率为 24.42%，同比上升 4.86pct，

Q2 归母净利率 25.10%，同比上升 1.89pct，环比上升 1.52pct。公司毛利率基本持稳，通

过费用端的控制，净利率明显提升。 

表 1：公牛集团 2021H1 核心财务数据 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

图 1：2021H1 收入 58.2 亿元，同比+41.65%  图 2：2021H1 归母净利润 14.21 亿元，同比+76.85% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

  

公牛集团 2021H1 2020H1 同比 2021Q2 2020Q2 同比 2021Q1 环比

营业收入（亿元） 58.20 41.09 41.6% 32.45 27.29 18.9% 25.74 26.1%

毛利率 37.5% 37.6% -0.2pct 37.3% 38.0% -0.7pct 37.8% -0.5pct

营业利润（亿元） 17.00 9.65 76.2% 9.67 7.55 28.1% 7.33 31.9%

利润总额（亿元） 16.82 9.45 77.9% 9.49 7.44 27.5% 7.33 29.5%

归属母公司净利润（亿元） 14.21 8.04 76.9% 8.14 6.33 28.6% 6.07 34.2%

扣非归母净利润（亿元） 13.21 8.04 64.3% 7.63 6.03 26.4% 5.58 36.6%

归母净利率 24.4% 19.6% 4.9pct 25.1% 23.2% 1.9pct 23.6% 1.5pct

股本（亿股） 6.01 6.01 - 6.01 6.01 - 6.01 -

EPS（元/股） 2.36 1.34 76.7% 1.35 1.05 28.5% 1.01 34.1%
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图 3：2021H1 毛利率、净利率同比-0.16、+4.86pct  图 4：2021Q2 毛利率、净利率同比-0.73、+1.89pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

营销+制造+管理三轮持续加深护城河。其中：1）营销方面公司 2020 年确立了 ToC、

ToB 两大营销体系，2021H1 继续完善以 B 端客户为中心的组织形态，实现与 20 家+TOP

战略房企合作，同时积极开拓家装公司渠道，先后与 100 多家全国头部/6000 多家区域

头部装饰公司稳定合作，2021H1 B 端渠道收入同比+346%；2）制造方面坚持精益制造、

柔性生产理念，推动精益化、自动化、数字化建设，如打造行业风扇灯连续流 U 型生产

线，效率提升 78%；建立电阻焊接柔性线，焊接生产效率提升 20%，充分发挥公司的规

模效应和制造优势；3）管理方面推动组织架构和业务流程创新，推进绩效管理变革，推

出各类股权激励计划，同时大力推动数字化改革，提升管理效率。 

电连接业务稳增，产品持续创新。2021H1 电连接收入 29.9 亿元，同比+32%。公司

2021 年继续加强电连接产品投入，丰富家居情景创新系列插座，及末端数据中心等特定

使用场景下电连接解决方案能力；此外 2021H1 布局新能源汽车电连接业务，上市首款

充电枪产品。公司在传统电连接领域持续推陈出新，我们预计全年保持稳增。 

智能电工照明业务因疫情影响小幅下降，2020 年加码 ToB 布局，有望实现快速成

长。2021H1 智能电工照明板块收入 26.4 亿元，同比+61%，2021 年行业需求复苏+公司

ToB 发力，有望实现快速成长，其中： 

 墙开由于去年受疫情影响基数低，2021H1 收入同比+62%。随 2020 年公司中

高端产品 PIANO 系列上市，公司持续创新推出“轻智能无线远程遥控开关”、

主流价位段差异化装饰大面板等产品；同时在 ToB 市场强化平台化、模块化设

计，提升产品柔性和拓展性，不断提升竞争力。展望 2021 年全年，有望实现

较快增长。 

 LED 照明 2021H1 收入同比+37%。公司加速布局套系化现代装饰灯、场景化

光源及灯具的产品线布局，2021H1 先后推出 8 套简约、时尚的系列新品。2021

年将继续丰富产品矩阵，实现快速增长。 

45.2%

37.7% 36.6%
41.4% 40.1%

37.5%

26.2%

17.8% 18.5%
22.9% 23.0% 24.4%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2016 2017 2018 2019 2020 2021H1

年度毛利率 年度归母净利率

39.8%
36.4%

43.4%44.5%
40.5%

37.0%38.0%
42.1%41.6%

37.8%37.3%

22.8%
18.1%

24.2%
26.8%

22.0%

12.4%

23.2%
26.2%24.6%23.6%25.1%

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%

2
0
1

8
Q

4

2
0
1

9
Q

1

2
0
1

9
Q

2

2
0
1

9
Q

3

2
0
1

9
Q

4

2
0
2

0
Q

1

2
0
2

0
Q

2

2
0
2

0
Q

3

2
0
2

0
Q

4

2
0
2

1
Q

1

2
0
2

1
Q

2

单季毛利率 单季归母净利率



 

4 / 7 

 
东吴证券研究所 

请务必阅读正文之后的免责声明部分 

 

 

[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

 其他智能电工照明孵化了浴霸、断路器、智能家居等产品，2021H1 收入同比

+106%，2021 年新品继续完善，特别是智能家居产品领域智能门锁、智能晾衣

架、智能窗帘机等成功上市，软件方面能力不断提升，加快智能模块和公牛云

的开发，扩大业务中台的开放性，实现了与阿里、百度、京东、小米等物联网

平台的云云对接，支持多款主流智能音箱的语音控制。我们预计 2021 全年有

望维持快速增长。 

数码配件 2021H1 承压，围绕快充、TWS 耳机加快布局。2021H1 公司数码配件产

品收入 1.74 亿元，同比-10%，2021 年公司继续围绕快充、TWS 耳机布局，并大力推动

产品、渠道向线上转型，增长有望进一步提速。 

费用控制较好，费用率下降明显。公司 2021H1 费用同比增长 5.22%至 5.86 亿

元，期间费用率下降 3.48 个百分点至 10.06%。其中，销售、管理（含研发）、研发、

财务费用分别同比上升 5.12%、上升 10.64%、上升 10.81%、下降 88.01%至 2.35 亿

元、3.94 亿元、1.92 亿元、-0.43 亿元；费用率同比分别下降 1.4、下降 1.9、下降

0.92、下降 0.18 个百分点至 4.04%、6.77%、3.29%、-0.74%。2021Q2，销售、管理

（含研发）、研发、财务费用分别同比-3.33%/+10.61%/+21.97%/+95.46%，费用率分别

为 3.57%/6.89%/3.46%/-0.85%。 

图 5：2021H1 期间费用 5.86 亿元，同比+5.22%  图 6：2021H1 期间费用率 10.06%，同比-3.48pct 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

 

2021H1 继续加强备货、存货维持高位，现金流较好。2021H1 经营活动现金流量净

流入 15.92 亿元，同比增长 8.24%，其中 2021Q2 经营活动现金流量净额 12.36 亿元；

2021H1 销售商品取得现金 67.72 亿元，同比增长 35.89%。期末预收款项 3.5 亿元，比期

初增长 4.82%。期末应收账款 1.02 亿元，较期初下降 0.82 亿元，应收账款周转天数下降

2.41 天至 4.41 天。期末存货 10.85 亿元，较期初上升 2.97 亿元；存货周转天数下降 6.52

天至 46.34 天。 
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图 7：2021Q2 现金净流入 12.36 亿元，同比-25.30%  图 8：2021Q2 期末预收款项 3.5 亿元，同比-32.24% 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

   

图 9：2021Q2 期末存货 10.85 亿元，较 2021 年初+3

亿元 
 

图 10：2021Q2 期末应收账款 1.02 亿元，较 2021 年初-

0.82 亿元 

 

 

 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  数据来源：Wind，东吴证券研究所 

盈利预测与投资建议：由于 2021H1 公司三大业务增长较好、盈利超出我们预期，

我们小幅上调 2021-2023 年归母净利润为 28.6 亿元（+1.3 亿元）、34.2 亿元（+2.4 亿元）、

39.7 亿元（+3.8 亿元），同比分别+24%、+20%、+16%，EPS 分别 4.76 元、5.70 元、6.60

元，对应现价 PE 分别 38x、32x、28x。考虑公牛民用电工龙头地位稳固，新品、渠道不

断完善，我们给予目标价 238.0 元，对应 21 年 50 倍 PE，维持“买入”评级。 

风险提示：宏观经济下行，投资不及预期 
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[Table_Yemei] 公司点评报告 
F 

公牛集团三大财务预测表 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E   利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 10,518  12,595  14,298  17,493    营业收入 10,051  12,143  14,119  16,073  

  现金 3,753  5,249  7,094  9,708    减:营业成本 6,019  7,245  8,343  9,444  

  应收款项 184  277  259  351       营业税金及附加 80  92  104  119  

  存货 788  1,340  1,111  1,663       营业费用 518  607  692  780  

  其他流动资产 5,793  5,730  5,835  5,772         管理费用 832  971  1,101  1,238  

非流动资产 1,920  2,113  2,259  2,370       财务费用 -36  6  -19  -55  

  长期股权投资 0  0  0  0    加:投资净收益 52  90  86  84  

  固定资产 1,182  1,376  1,523  1,632       其他收益 127  84  84  90  

  无形资产 300  300  304  311    营业利润 2,803  3,393  4,065  4,719  

  其他非流动资产 160  160  160  161    加:营业外净收支  -48  -38  -42  -50  

资产总计 12,438  14,708  16,557  19,863    利润总额 2,755  3,356  4,023  4,669  

流动负债 3,064  3,708  3,646  4,260    减:所得税费用 441  499  598  704  

短期借款 500  500  500  500       少数股东损益 0  0  0  0  

应付账款 1,286  1,664  1,733  2,112    归属母公司净利润 2,313  2,857  3,424  3,965  

其他流动负债 1,278  1,544  1,413  1,648    EBIT 2,720  3,301  3,933  4,534  

非流动负债 236  207  176  145    EBITDA 2,954  3,452  4,117  4,750  

长期借款 160  131  100  69         

其他非流动负债 76  76  76  76                                                                               

负债合计 3,300  3,915  3,822  4,405    

重要财务与估值指

标 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 0  0  0  0    每股收益(元) 3.85  4.76  5.70  6.60  

归属母公司股东权益 9,137  10,793  12,735  15,458    每股净资产(元) 15.21  17.97  21.20  25.74  

负债和股东权益 12,438  14,708  16,557  19,863    

发行在外股份(百万

股) 601  601  601  601  

       ROIC(%) 73.2% 85.6% 100.0% 112.3% 

                                                                           ROE(%) 25.3% 26.5% 26.9% 25.7% 

现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E  毛利率(%) 40.1% 40.3% 40.9% 41.2% 

经营活动现金流 3,437  2,955  3,585  4,077    销售净利率(%) 23.0% 23.5% 24.3% 24.7% 

投资活动现金流 -4,250  -255  -246  -246   资产负债率(%) 26.5% 26.6% 23.1% 22.2% 

筹资活动现金流 1,926  -1,204  -1,494  -1,218    收入增长率(%) 0.1% 20.8% 16.3% 13.8% 

现金净增加额 1,110  1,496  1,845  2,614    净利润增长率(%) 0.4% 23.5% 19.9% 15.8% 

折旧和摊销 234  245 267  286   P/E 47.38  38.37  32.01  27.64  

资本开支 419  193  146  112   P/B 12.00  10.16  8.61  7.09  

营运资本变动 902  30  79  32   EV/EBITDA 35.09  29.61  24.37  20.56  
           

数据来源：Wind，东吴证券研究所
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