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市场数据 

总股本(亿股) 8.27 

总市值(亿元)： 170.55 

一年最低/最高(元)： 17.36/56.72 

近 3 月换手率： 75.89% 

 

股价相对走势 
 

-64%

-41%

-19%

4%

27%

07/20 11/20 03/21 07/21

新宝股份 沪深300
 

 

收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 12.49 -3.14 -60.40 

绝对 12.92 -0.05 -55.23 

资料来源：Wind 

 

相关研报 

外销收入持续增长，原材料+汇率波动压制

盈利——新宝股份（002705.SZ）2021 年半

年报点评（2021-08-30） 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2021 年三季报：1-3Q21 实现营收 107.0 亿元，YoY+17.4%，较 19 年同

期变化+56.8%；归母净利润 5.9 亿元，YoY-34.6%，较 19 年同期变化+14.7%。其

中 3Q21 实现营收 40.6 亿元，YoY-0.3%，较 19 年同期变化+45.9%；归母净利润

2.8 亿元，YoY-41.5%，较 19 年同期变化+0.8%。公司公告 2021 年第二期回购方

案，拟用 0.5-1.0 亿元回购 167-333 万股股票，将其用于股权激励计划及/或员工持

股计划。 

点评：  

内需仍受高基数和需求疲软拖累，受制外部因素出口景气度下滑。1）外销：1-3Q21

公司外销营收 85.4 亿元，YoY+22.5%，其中 3Q收入 33.9 亿元，YoY+0.3%回落较

多，主因今年 5 月以来国际物流运力持续紧张、运输成本畸高，同时国内电力供应

紧张，对出口行业造成了较大影响，客户下单及出货节奏受到一定程度干扰。2）内

销：受制于小家电行业景气度较弱和高基数拖累，公司自主品牌业务有所放缓，

1-3Q21 公司国内营收 21.7 亿元，YoY+1.0%（其中 3Q21 营收 YoY-3.0%），两大

品牌摩飞/东菱在前三季度收入分别为 11亿元/1.4 亿元，YoY+7%/-32%，其中 3Q21

摩飞/东菱营收 YoY+0.6%/+2.0%。公司正从西式厨房小家电逐步向家居护理电器、

婴儿电器、个护美容电器等领域扩展，渠道运营方面采取“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，具备长期发展潜力。 

 

原材料涨价+人民币升值导致盈利能力承压。1-3Q21 公司毛利率 YoY-8.4pcts，其

中 3Q21 毛利率 YoY-8.8pcts，毛利率明显下滑主因人民币兑美元汇率的快速升值及

大宗原材料价格的大幅上升。1-3Q21 公司销售费用率 YoY-2.2pcts，管理费用率+

研发费用率合计 YoY+0.4pct。尽管销售费用率有所下调，但受成本压力和汇率影响，

1-3Q21 公司净利率 YoY-4.4pcts，其中 3Q21 净利率 YoY-4.9pcts。为应对盈利压

力，公司通过推新品增效率及策略性原材料采购以消化部分成本以及汇率风险。资

产负债方面，3Q21 末公司自有现金 30 亿元，占总资产比例为 25%，短期借款较今

年初+471%，主因补充流动资金借款增加。3Q21 末应收款项 YoY-8.3%，存货

YoY+35%，主因原材料备库。现金流方面，1-3Q21 公司经营活动产生的现金流净

额-0.57 亿元，YoY-104%，主因本期购买商品、接受劳务支付的现金增加。 

 

盈利预测、估值与评级∶自主品牌战略逐步落地，维持"买入"评级。新宝股份是小

家电 ODM 龙头，针对国内市场实施“一个平台，专业产品、专业品牌”以及“创

意孵化、技术积累、产品创新、客群突破”策略，打造品牌矩阵满足消费者的个性

化需求。考虑到疫情催生的海运紧张仍未缓解以及厨房小家电行业面临的竞争增大，

调降公司 2021-23 年净利润至 8.5 亿元（-7%）、10.1 亿元（-8%）、11.4 亿元（-8%），

当前股价对应 PE 为 20、17、15 倍，维持"买入"评级。 

 

风险提示：原材料明显涨价，市场竞争加剧，汇率波动风险。 

 

要点 
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新宝股份（002705.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 9,125 13,191 14,602 16,668 18,651 

营业收入增长率 8.06% 44.57% 10.70% 14.15% 11.90% 

净利润（百万元） 687 1,118 853 1,007 1,138 

净利润增长率 36.73% 62.73% -23.71% 17.97% 13.09% 

EPS（元） 0.86 1.35 1.03 1.22 1.38 

ROE（归属母公司)（摊薄） 15.99% 18.53% 13.34% 14.47% 15.04% 

P/E 24 15 20 17 15 

P/B 3.8 2.8 2.7 2.5 2.3 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-27 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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新宝股份（002705.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 9,125 13,191 14,602 16,668 18,651 

营业成本 6,965 10,116 11,950 13,291 14,760 

折旧和摊销 334 355 259 277 293 

税金及附加 65 83 117 133 149 

销售费用 470 435 511 667 839 

管理费用 537 701 730 917 1,026 

研发费用 334 394 438 533 597 

财务费用 -2 237 -27 -28 -31 

投资收益 -25 33 25 10 12 

营业利润 784 1,375 1,046 1,226 1,393 

利润总额 795 1,374 1,051 1,231 1,398 

所得税 107 219 158 185 210 

净利润 688 1,156 893 1,047 1,188 

少数股东损益 1 37 40 40 50 

归属母公司净利润 687 1,118 853 1,007 1,138 

EPS(元) 0.86 1.35 1.03 1.22 1.38 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,444 2,510 623 1,393 1,582 

净利润 687 1,118 853 1,007 1,138 

折旧摊销 334 355 259 277 293 

净营运资金增加 -189 -33 834 405 351 

其他 612 1,070 -1,323 -295 -201 

投资活动产生现金流 -1,167 -574 -417 -415 -288 

净资本支出 -614 -919 -450 -350 -250 

长期投资变化 67 99 0 0 0 

其他资产变化 -621 247 33 -65 -38 

融资活动现金流 -301 559 -667 -419 -493 

股本变化 -12 25 0 0 0 

债务净变化 9 -45 -199 0 0 

无息负债变化 600 2,613 -328 631 679 

净现金流 -2 2,354 -461 559 801 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 8,151 12,495 12,366 13,597 14,941 

货币资金 1,836 4,285 3,824 4,383 5,184 

交易性金融资产 554 318 300 300 300 

应收账款 993 1,765 1,717 1,960 2,193 

应收票据 0 21 58 67 75 

其他应收款（合计） 41 46 58 67 75 

存货 1,464 2,120 2,251 2,505 2,784 

其他流动资产 245 314 314 314 314 

流动资产合计 5,163 8,940 8,630 9,709 11,044 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 67 99 99 99 99 

固定资产 1,941 2,318 2,311 2,281 2,210 

在建工程 253 356 477 515 491 

无形资产 527 519 553 592 629 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 82 130 130 130 130 

非流动资产合计 2,988 3,554 3,736 3,888 3,896 

总负债 3,823 6,391 5,865 6,496 7,175 

短期借款 143 99 0 0 0 

应付账款 868 1,593 1,434 1,595 1,771 

应付票据 1,640 3,103 2,629 2,924 3,247 

预收账款 251 0 219 250 280 

其他流动负债 0 29 29 29 29 

流动负债合计 3,569 6,326 5,815 6,446 7,125 

长期借款 200 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 54 49 49 49 49 

非流动负债合计 254 66 51 51 51 

股东权益 4,328 6,103 6,501 7,101 7,766 

股本 801 827 827 827 827 

公积金 1,514 2,524 2,524 2,524 2,524 

未分配利润 1,979 2,682 3,040 3,600 4,215 

归属母公司权益 4,299 6,038 6,395 6,955 7,570 

少数股东权益 29 66 106 146 196 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 23.7% 23.3% 18.2% 20.3% 20.9% 

EBITDA 率 12.9% 14.6% 7.9% 8.8% 8.8% 

EBIT 率 8.9% 11.7% 6.1% 7.2% 7.3% 

税前净利润率 8.7% 10.4% 7.2% 7.4% 7.5% 

归母净利润率 7.5% 8.5% 5.8% 6.0% 6.1% 

ROA 8.4% 9.2% 7.2% 7.7% 8.0% 

ROE（摊薄） 16.0% 18.5% 13.3% 14.5% 15.0% 

经营性 ROIC 15.6% 26.0% 12.6% 15.5% 16.7% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 47% 51% 47% 48% 48% 

流动比率 1.45 1.41 1.48 1.51 1.55 

速动比率 1.04 1.08 1.10 1.12 1.16 

归母权益/有息债务 12.52 20.22 63.95 69.55 75.70 

有形资产/有息债务 21.91 39.72 117.51 129.39 142.44 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 5.15% 3.30% 3.50% 4.00% 4.50% 

管理费用率 5.88% 5.31% 5.00% 5.50% 5.50% 

财务费用率 -0.02% 1.80% -0.19% -0.17% -0.16% 

研发费用率 3.66% 2.99% 3.00% 3.20% 3.20% 

所得税率 13% 16% 15% 15% 15% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 0.40 0.60 0.54 0.63 0.72 

每股经营现金流 1.80 3.04 0.75 1.68 1.91 

每股净资产 5.36 7.30 7.74 8.41 9.16 

每股销售收入 11.38 15.96 17.66 20.16 22.56 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 24 15 20 17 15 

PB 3.8 2.8 2.7 2.5 2.3 

EV/EBITDA 14.6 8.5 14.6 11.4 10.1 

股息率 1.9% 2.9% 2.6% 3.1% 3.5% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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