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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 55.10 - 57.20 元

收盘价 43.00 元

总市值/流通市值 6708/3268 百万元

52周最高价/最低价 84.99/39.23 元

近 3 个月日均成交额 96.22 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小熊电器-002959-2021 年三季报点评：经营环比改善，利润企

稳回升》 ——2021-10-31

《小熊电器-002959-2021 年半年报点评：多因素共振下经营承

压，长期成长无忧》 ——2021-09-04

《小熊电器-002959-2020 年年报点评&2021 年一季报点评：收入

实现穿越，小熊成长无忧》 ——2021-05-04

《小熊电器-002959-重大事件快评：股权激励显信心，萌家电怀

鸿鹄志》 ——2021-03-29

《小熊电器-002959-2020 年业绩预告点评：Q4 增长承压，不减

全年风采》 ——2021-01-27

环比改善趋势延续，四季度收入增长回正。小熊电器2021年实现营收36.06

亿/-1.46%，归母净利润为 2.83 亿/-33.81%，归母扣非净利润为 2.58 亿

/-34.84%。其中Q4营收12.42亿/+6.83%，归母净利润为0.94亿/-11.13%，

归母扣非净利润为0.88亿/-7.05%。公司拟每10股派现金红利6元（含税）。

受到行业和同期高基数的影响，公司经营较为承压，业绩受原材料和行业竞

争影响出现下滑，但公司三、四季度经营情况环比明显改善，后续表现可期。

母婴个护小电翻倍增长，下半年各品类表现有所改善。在行业面临着较大的

压力下，公司积极主动变革，加大产品研发和营销投入，开拓抖音、快手等

新兴渠道，不断推出各类新品，同时在制造管理、内部经营效率等方面持续

优化。2021H2以来，大部分品类的表现有所好转：2021年公司锅煲类厨电

收入增长12.6%至7.7亿，H2增长15.2%；西式类厨电收入增长1.8%至6.1

亿，H2增长3.7%；电动类厨电收入下滑31.0%至6.0亿，H2降幅收窄至25.3%；

壶类厨电收入增长11.5%至6.3亿，H2增长4.7%；电热类厨电收入下滑18.8%

至 3.3 亿，H2降幅 13.8%；其他小家电收入增长96.1%至 2.3亿，H2增长

136.9%；生活小家电收入增长1.3%至4.1亿，H2下滑5.0%。公司2021年推

出较多母婴、个护类小家电，使其他小家电收入实现翻倍式增长。公司海外

及线下渠道持续扩展中，2021年海外销售增长9.9%，营收占比达到5.7%；

线下销售收入增长7.6%，营收占比达到9.1%。

全年毛利率稳中有升，研发及销售费用投入加大。虽然受到塑料等原材料成

本上涨的不利影响，但公司通过提升自营及高毛利产品占比的方式拉升毛利

率，2021年毛利率同比提升0.35pct至 32.78%，Q4毛利率提升幅度较大主

要受2020Q4会计准则调整的影响。费用端，公司全年研发/管理/销售/财务

费用率分别+0.73/+0.28/+3.31/-0.04pct至3.60%/3.63%/15.34%/-0.45%，

销售费用上涨主要由于自营占比提升及新渠道营销投入。同时公司2021年

计提资产减值损失0.70亿，全年净利润率下滑3.84pct至 7.86%，Q4净利

润率下滑1.54pct至7.60%，Q3和Q4单季度净利润率实现环比改善。

风险提示：新品推进不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到原材料成本压力依然存在，下调盈利预测，预计2022-2024年归母净

利润3.3/4.0/4.5亿（前值为4.0/ 4.9/5.4亿），同比增速16/20/14%；摊

薄EPS=2.10/2.53/2.89元，对应PE=20/17/15x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,660 3,606 4,128 4,688 5,249

(+/-%) 36.2% -1.5% 14.5% 13.8% 12.2%

净利润(百万元) 428 283 328 395 451

(+/-%) 59.6% -33.8% 15.9% 20.3% 14.2%

每股收益（元） 2.74 1.81 2.10 2.53 2.89

EBIT Margin 13.5% 9.8% 10.0% 10.5% 10.7%

净资产收益率（ROE） 21.7% 13.7% 14.9% 16.8% 17.8%

市盈率（PE） 15.7 23.7 20.5 17.0 14.9

EV/EBITDA 16.9 18.1 17.2 15.0 13.4

市净率（PB） 3.40 3.25 3.06 2.85 2.65

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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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
20A 21E 22E 23E 20A 21E 22E 23E （21E）

002705.SZ 新宝股份 15.84 131 1.35 0.96 1.27 1.53 11.7 16.5 12.5 10.4 0.6 买入

000333.SZ 美的集团 57.33 4,010 3.87 4.10 4.72 4.95 14.8 14.0 12.2 11.6 1.4 买入

002242.SZ 九阳股份 16.30 125 1.23 0.97 1.09 1.28 13.3 16.8 15.0 12.7 1.1 买入

002959.SZ 小熊电器 43.00 67 2.74 1.81 2.10 2.53 15.7 23.7 20.5 17.0 1.3 买入

002032.SZ 苏泊尔 50.74 410 2.25 2.40 2.76 3.12 22.6 21.1 18.4 16.3 1.5 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 974 670 762 1040 1144 营业收入 3660 3606 4128 4688 5249

应收款项 153 134 159 184 201 营业成本 2473 2424 2782 3143 3517

存货净额 532 616 725 616 837 营业税金及附加 23 17 23 26 27

其他流动资产 85 88 92 110 123 销售费用 440 553 619 703 787

流动资产合计 2946 2602 2723 3132 3488 管理费用 228 261 297 331 365

固定资产 503 643 811 910 942 财务费用 (15) (16) (14) (18) (22)

无形资产及其他 195 284 272 261 250 投资收益 26 33 21 27 24

投资性房地产 47 83 83 83 83

资产减值及公允价值变

动 (29) (69) (34) (44) (49)

长期股权投资 0 6 10 14 19 其他收入 12 2 (11) (13) (13)

资产总计 3692 3617 3899 4400 4781 营业利润 520 334 397 472 536

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 (2) (4) (2) (1) (1)

应付款项 1349 1252 1283 1586 1746 利润总额 518 330 395 471 535

其他流动负债 367 284 399 433 468 所得税费用 90 46 67 76 84

流动负债合计 1716 1536 1682 2020 2214 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 428 283 328 395 451

其他长期负债 3 12 17 22 28

长期负债合计 3 12 17 22 28 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1719 1548 1699 2041 2242 净利润 428 283 328 395 451

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 16 7 14 5 3

股东权益 1973 2069 2200 2358 2538 折旧摊销 2 106 94 113 128

负债和股东权益总计 3692 3617 3899 4400 4781 公允价值变动损失 29 69 34 44 49

财务费用 (15) (16) (14) (18) (22)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 690 (268) 27 414 (49)

每股收益 2.74 1.81 2.10 2.53 2.89 其它 (16) (7) (14) (5) (3)

每股红利 0.77 1.20 1.26 1.52 1.73 经营活动现金流 1150 191 484 967 579

每股净资产 12.65 13.22 14.06 15.07 16.23 资本开支 0 (175) (300) (250) (200)

ROIC 49% 36% 31% 38% 50% 其它投资现金流 (423) 108 109 (197) 0

ROE 22% 14% 15% 17% 18% 投资活动现金流 (423) (73) (194) (452) (205)

毛利率 32% 33% 33% 33% 33% 权益性融资 (2) 18 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 10% 10% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 12% 13% 13% 支付股利、利息 (120) (188) (197) (237) (271)

收入增长 36% -1% 14% 14% 12% 其它融资现金流 (104) (63) (0) 0 0

净利润增长率 60% -34% 16% 20% 14% 融资活动现金流 (345) (421) (197) (237) (271)

资产负债率 47% 43% 44% 46% 47% 现金净变动 382 (304) 93 278 104

息率 1.8% 2.8% 2.9% 3.5% 4.0% 货币资金的期初余额 592 974 670 762 1040

P/E 15.7 23.7 20.5 17.0 14.9 货币资金的期末余额 974 670 762 1040 1144

P/B 3.4 3.3 3.1 2.9 2.7 企业自由现金流 0 (35) 150 674 335

EV/EBITDA 16.9 18.1 17.2 15.0 13.4 权益自由现金流 0 (98) 162 689 354

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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分析师声明

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道；分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，
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所提供的具体建议或所表述的意见直接或间接收取任何报酬，特此声明。

国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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