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财报点评 

 
新老业务并进，渠道开拓进取 
 
 收入利润稳健增长，各项费用率优化 

2021H1 收入 58.20 亿元（+41.6%），净利润 14.21 亿元（+76.9%）。
电连接、墙壁开关、LED 照明、数码配件分别增长 32%、61%、62%、
31%。墙开、照明的高速增长主要受益于工程渠道开拓的良好成果。2021

上半年 B 端渠道同比增长 346%；电商渠道同比增长 46%。 

整体毛利率 37.5%（-0.1%），净利率 24.4%（+4.8%）。毛利率下降主
要系上半年原材料成本上涨，净利率提升则源自各项费用率的优化。销
售、管理、财务、研发费用率分别为 4.0%（-1.4%）、6.8%（-1.9%）、
-0.7%（-0.1%）、3.3%（-0.9%）。 

 传统品类持续迭代出新，新能源电连接前景可期 

公司 2021 上半年布局新能源电连接业务。消费者对电连接相关产品的
核心诉求之一在于安全稳定，公司深耕行业多年，其转换器“安全”的
形象已深入人心，我们认为公司充电枪/桩等产品能够借助公司既有的
“安全”的品牌形象与公司高水平的制造能力，在市场竞争中处于优势
地位，从而充分享受这一蓝海市场的成长红利。 

此外，转换器、墙开、LED 照明等多个产品条线均根据不同渠道客户需
求持续推陈出新。我们认为，公司能够依托自身产品研发迭代能力持续
发掘市场差异化需求，并通过复用其深度、广度兼具的渠道不断占领细
分市场，这一核心优势未来有望帮助公司拓展至民用电工的更多细分领
域，实现业绩的持续成长。 

 看好龙头优势，维持“买入”评级和合理估值区间 

维持收入和利润预测。基于公司卓越的品牌声誉和优秀的研发、生产、
渠道拓展能力，以及对充电枪等业务广阔前景的乐观预期，我们预测
2021-2023 年的收入分别为 118.22、135.14 和 151.53 亿元；净利润分
别为 27.22、32.69 和 37.35 亿元。8 月 20 日公司收盘价 177.35 元对
应的 2021-2023 年预测 PE 分别为 39.1/32.6/28.5X。维持“买入”评
级和合理估值区间 216.1~225.8 元。 

 风险提示 

新能源相关业务开展不及预期，公司工程渠道拓展不及预期；原材料价
格大幅上涨。 

   
盈利预测和财务指标  
 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 10,051 11,822 13,514 15,153 

(+/-%) 0.11% 17.62% 14.31% 12.13% 

净利润(百万元) 2313 2722 3269 3735 

(+/-%) 0.42% 17.67% 20.06% 14.26% 

摊薄每股收益(元) 3.86 4.54 5.45 6.22 

EBIT Margin 29.88% 27.43% 28.23% 28.81% 

净资产收益率(ROE) 25.32% 23.49% 22.50% 20.87% 

市盈率(PE) 46.00 39.09 32.56 28.49 

EV/EBITDA 33.89 31.94 27.29 23.98 

市净率(PB) 11.65 9.18 7.32 5.95 

资料来源：Wind，国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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2021H1 收入 58.20 亿元（+41.6%），净利润 14.21 亿元（+76.9%）。 

按产品来看：电连接、墙壁开关、LED 照明、数码配件分别增长 32%、61%、

62%、31%。墙开、照明的高速增长主要受益于工程渠道开拓的良好成果。 

按渠道来看：与房企、家装企业的合作极大拓展了 B 端渠道的出货量，2021

上半年 B 端渠道同比增长 346%；电商渠道同比增长 46%。 

利润与费用率方面。整体毛利率 37.5%（-0.1%），净利率 24.4%（+4.8%）。毛

利率下降主要系上半年原材料成本上涨，净利率提升则源自各项费用率的优化。

销售、管理、财务、研发费用率分别为 4.0%（-1.4%）、6.8%（-1.9%）、-0.7%

（-0.1%）、3.3%（-0.9%）。 

图 1：公司营收和同比增速（百万元）  图 2：公司净利润和同比增速（百万元） 

 

 

 

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 

 

图 3：公司净利率和毛利率  图 4：公司各项费用率 

 

 

 
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 
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开拓新能源电连接蓝海，深挖细分品类潜力 

“安全”形象有望助力开拓新能源蓝海。公司作为国内民用电工领域的龙头，

多年来以其高水平的制造工艺持续向社会输出优质平价产品，其产品范围由转

换器逐步扩张到墙壁开关、LED 照明、数码配件等细分领域。近年来新能源车

行业发展迅速，下游汽车出货量持续高增，其配套产品如充电枪/充电桩的需求

亦随之增长，未来成长空间极广。公司于 2021 上半年积极布局新能源电连接

业务。消费者对电连接相关产品的核心诉求之一在于安全，公司深耕行业多年，

其转换器“安全”的形象已深入人心，我们认为公司充电枪/桩等产品能够借助

公司既有的“安全”的品牌形象和公司高水平的制造能力，在市场竞争中处于

优势地位，从而充分享受这一蓝海市场的成长红利。 

产品开发纵横并行：纵向推陈出新，横向拓展品类： 

 转换器：产品研发创新主要集中在满足不同家居情景额用电需求，为消费

者提供更为美观、便捷的电连接体验。推出轨道插座，嵌入式插座等产品

的迭代。 

图 5：轨道式插座图示  图 6：嵌入式插座图示 

 

 

 

资料来源：百度图片，国信证券经济研究所整理  资料来源：公牛京东旗舰店，国信证券经济研究所整理 

 墙壁开关：整体战略为“基础优化、腰部升级、高端突破”，根据不同渠道

客户差异化的需求构建不同的产品体系。2021 上半年公司成功研发并上市

“轻智能无线远程遥控开关”。在大面板产品领域，公司在主流价位主打装

饰化产品，同时优化产品以提升电工安装体验，从而更好地打通工程渠道。 

 LED 照明：坚持“爱眼”定位，进一步完善装饰灯和场景化用光产品线的

布局，上半年推出了 8 套系列新品。在光源与基础灯具领域，公司持续丰

富品类，推出投光灯、天棚灯、应急消防灯等新品，快速布局差异化的高

品质筒射灯、灯带产品，形成阶梯化矩阵式产品布局，满足不同消费人群

的需求。 

 其他产品：除上述产品外，公司孵化并推出了浴霸、断路器、智能家居等

其他电工照明产品；并依托五金渠道优势，持续培育如电工胶带、线盘等

产品，增强渠道和客户粘性。 

我们认为，公司能够依托自身产品研发迭代能力持续发掘市场差异化需求，并

通过复用其深度、广度兼具的渠道不断占领细分市场，这一核心优势未来有望

帮助公司拓展至民用电工的更多细分领域，实现业绩的持续成长。 
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工程渠道开拓进展良好，C 端渠道优化提效 

具备优势的五金渠道：加大超级售点的培育力度，提高单店效率及产出，并借

助遍布全国的经销商进行超市、便利店等现代渠道的网点开发，入驻线上美团、

京东到家等 O2O 平台，开拓贸易公司、办公用品店等大客户，不断增加产品销

售渠道，优化市场结构。 

装饰渠道：围绕消费者在家庭装修前装环节一站式的购买需求，大力推动装饰

渠道的专卖化和综合化，导入公牛墙壁开关插座、LED 照明、断路器、生活电

器（浴霸）、智能门锁等电工照明产品，截止 2021 年 6 月底，已成功开发 1 万

余家，并专门成立了头部城市管理部门以精耕具备战略发展意义的城市。 

电商渠道：主要是全渠道营销，借助各类数字化平台进行线上品牌传播和销售

引流。 

B 端渠道：为 B 端客户打造对应的产品系列，提升对客户的服务能力。公司现

已实现与 20 余家 TOP 战略房企的合作；积极开拓家装公司渠道，借助装企整

装及全包业务转型的契机，先后与 100 多家全国头部装饰公司建立了稳固的合

作。在区域客户开拓方面，公司通过经销商已与 6,000 多个区域头部装饰公司

达成合作，扩大公牛各品类在 B 端市场的影响力。2021 年上半年 B 端渠道销

售收入同比增长 346%。 

我们认为，公司在五金渠道的持续深耕有望进一步巩固其渠道优势，装饰、房

企、家装渠道的开拓有望带动墙壁开关、照明等较新产品线的快速增长。 

投资建议 

维持收入和利润预测。基于公司卓越的品牌声誉和优秀的研发、生产、渠道拓

展能力，我们预测 2021-2023 年的收入分别为 118.22、135.14 和 151.53 亿元，

同比增速分别为 17.6%、14.3%和 12.1%；净利润分别为 27.22、32.69 和 37.35

亿元，同比增速分别为 17.7%、20.1%和 14.3%。8 月 20 日公司收盘价 177.35

元对应的 2021-2023 年预测 PE 分别为 39.1/32.6/28.5X。维持“买入”评级和

合理估值区间 216.1~225.8 元。 

风险提示 

新能源电连接业务进展不及预期；工程渠道拓展不及预期；原材料价格幅度大

幅上涨。 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E  利润表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

现金及现金等价物 3753  7352  9833  12924   营业收入 10051  11822  13514  15153  

应收款项 310  315  360  425   营业成本 6019  6975  7906  8789  

存货净额 788  1340  1408  1443   营业税金及附加 80  91  105  118  

其他流动资产 2803  3196  3752  4176   销售费用 518  609  696  781  

流动资产合计 10518  12203  15352  18969   管理费用 823  804  892  1000  

固定资产 1433  1803  2141  2460   财务费用 36  0  0  0  

无形资产及其他 300  200  100  0   投资收益 52  0  81  73  

投资性房地产 187  187  187  187   资产减值及公允价值变动 7  3  4  5  

长期股权投资 0  0  0  0   其他收入 168  (100) (100) (100) 

资产总计 12438  14393  17781  21616   营业利润 2803  3246  3900  4442  

短期借款及交易性金融负债 500  0  0  0   营业外净收支 (48) (43) (55) (49) 

应付款项 1286  1520  1719  1909   利润总额 2755  3203  3845  4394  

其他流动负债 1278  1050  1296  1581   所得税费用 441  480  577  659  

流动负债合计 3064  2570  3016  3490   少数股东损益 0  0  0  0  

长期借款及应付债券 160  160  160  160   归属于母公司净利润 2313  2722  3269  3735  

其他长期负债 76  76  76  76        

长期负债合计 236  236  236  236   现金流量表（百万元） 2020  2021E 2022E 2023E 

负债合计 3300  2806  3251  3726   净利润 2313  2722  3269  3735  

少数股东权益 0  0  0  0   资产减值准备 5  (6) 0  0  

股东权益 9137  11587  14529  17890   折旧摊销 234  177  202  228  

负债和股东权益总计 12438  14393  17781  21616   公允价值变动损失 (7) (3) (4) (5) 

      财务费用 36  0  0  0  

关键财务与估值指标 2020  2021E 2022E 2023E  营运资本变动 815  (948) (223) (51) 

每股收益 3.86 4.54 5.45 6.22  其它 (5) 6  (0) (0) 

每股红利 3.80 0.45 0.54 0.62  经营活动现金流 3355  1948  3244  3907  

每股净资产 15.23 19.31 24.22 29.82  资本开支 (238) (439) (436) (442) 

ROIC 54% 60% 56% 60%  其它投资现金流 (2007) 2863  0  0  

ROE 25% 23% 22% 21%  投资活动现金流 (2245) 2424  (436) (442) 

毛利率 40% 41% 42% 42%  权益性融资 3567  0  0  0  

EBIT Margin 30% 27% 28% 29%  负债净变化 160  0  0  0  

EBITDA  Margin 32% 29% 30% 30%  支付股利、利息 (2280) (272) (327) (373) 

收入增长 0% 18% 14% 12%  其它融资现金流 2581  (500) 0  0  

净利润增长率 0% 18% 20% 14%  融资活动现金流 1909  (773) (327) (373) 

资产负债率 27% 19% 18% 17%  现金净变动 3019  3599  2481  3091  

股息率 2.1% 0.3% 0.3% 0.4%  货币资金的期初余额 734  3753  7352  9833  

P/E 46.00 39.09 32.56 28.49  货币资金的期末余额 3753  7352  9833  12924  

P/B 11.65 9.18 7.32 5.95  企业自由现金流 3333  1546  2786  3445  

EV/EBITDA 33.89 31.94 27.29 23.98  权益自由现金流 6074  1045  2786  3445  

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 
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