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困境与破局——战略升级开启新征程 
 
公司基本情况(人民币)  

项目  2020 2021 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,660 3,606 4,180 4,927 5,679 

营业收入增长率 36.16% -1.46% 15.91% 17.87% 15.26% 

归母净利润(百万元) 428 283 343 437 507 

归母净利润增长率 59.64% -33.81% 20.93% 27.58% 16.07% 

摊薄每股收益(元)  2.744 1.812 2.197 2.803 3.253 

每股经营性现金流净额 7.74 1.09 2.98 3.89 4.54 

ROE(归属母公司)(摊薄) 21.70% 13.70% 14.98% 17.14% 17.78% 
P/E 41.30 35.26 24.34 19.08 16.44 
P/B 8.96 4.83 3.65 3.27 2.92 

 

来源：公司年报、国金证券研究所 

 
投资逻辑 

 小熊的困境与破局：新定位开启发展新征程。1）定位：小熊定位于创意小

家电龙头，繁荣过后长尾品类增长存些许瓶颈，与头部品牌亦展开全面竞

争。破局：小熊调整明晰品牌定位，聚焦年轻化、坚持性价比的同时，推进

产品精品化升级。性价比区间内的产品升级有望推动盈利向上，另外公司积

极推进供应链升级、强化深加工能力，以支撑精品化策略。2）多 SKU 管

理：以往公司注重推新速度，每年保持 100 余款新品推出，目前公司规模已

突破 36 亿元，有 500 余款产品对外销售，多 SKU下公司管理难题显现。破

局：公司调整组织架构，理顺权责关系，且注重 SKU 效益管理，精简低效

益产品数量。3）渠道红利：过往受益于淘系红利快速发展，目前传统电商

流量红利消退，过往依靠众多产品占据搜索位获取流量的优势有所削弱。破

局：深耕产品、品牌同时顺势布局抖音等新渠道，短期贡献相对有限，但经

验积累、玩法逐步成熟，后续或有望贡献增量。 

 市场困扰：行业空间还有多少？根据我们的测算成熟期中国 3 亿户城镇家庭

对应的小家电销售额空间约为 4400 亿元（目前约 1500 亿元），粗略测算成

熟期小熊终端年销售额空间约 200 亿元（报表端或约 130 亿元），未来发展

空间充足。 

 破局成效逐步显现，经营质量提升。22H1 公司收入同比+13%，扣非归母同

比+26%，盈利能力如期修复。营运加速，22H1 公司存货周转加快（较同期

约-2 天），应收账款周转加速（较同期-5 天），应付账款周转天数+6 天，主

要周转指标向好。 

投资建议 
 公司积极求变顺应市场趋势，具备快速捕捉市场且自适调整的能力，契合第

三消费时代对企业的要求。我们预计 2022-2024 年公司营业总收入分别为
41.80、49.27、56.79 亿元，同比分别+15.91%、+17.87%、+15.26%，预
计 2022-2024 年归母净利润分别为 3.43、4.37、5.07 亿元，同比分别
+20.93%、+27.58%、+16.07%。当前股价对应 2022-2024 年 PE 分别为
24x、19x、16x。我们选取九阳股份等主要小家电企业作为可比公司并参考
历史估值，给予公司 2022 年 28 倍 PE 估值，对应目标价 62.0 元，首次覆
盖，给予“买入”评级。 

风险 
 新品表现不及预期，行业竞争加剧风险，原材料价格大幅上涨风险。 
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引言 

繁荣过后，厨小电景气趋弱，小熊亦遭遇自身发展瓶颈，市场对小家电市场及
小熊的发展空间存疑。本篇报告我们主要回答两个问题：1）剖析小熊的困境及
破局之路；2）测算小家电市场及小熊的发展空间。 

困境 VS破局：新定位下小熊开启发展新征程 

 定位：小熊电器定位于创意小家电龙头，繁荣过后长尾品类增长存些许瓶
颈，与头部品牌亦展开全面竞争。 

 破局：小熊调整明晰品牌定位，聚焦年轻化、坚持性价比的同时推进
产品精品化升级。性价比区间内的产品升级有望推动盈利向上，另外
公司积极推进供应链升级、强化深加工能力，以支撑精品化策略。 

 多 SKU 管理：以往公司注重推新速度，每年保持 100 余款新品推出，目
前公司年营收规模已突破 36 亿元，有 500 余款产品对外销售，多 SKU 下
资源分配难度更高，管理难题显现。 

 破局：公司调整组织架构，理顺权责关系，且注重 SKU效益管理，精
简低效益产品数量。 

 渠道红利：小熊淘品牌出身过往受益于淘系红利，目前传统电商流量红利
消退，过往依靠众多产品占据搜索位获取流量的优势有所削弱。 

 破局：公司深耕产品、品牌的同时顺势布局抖音等新渠道，短期贡献
相对有限，但经验积累、玩法逐步成熟，后续或有望贡献增量。 

小家电及小熊空间：根据我们的测算，成熟期中国 3 亿户城镇家庭对应的小家
电销售额空间约为 4400 亿元（目前约 1500 亿元），成熟期小熊终端年销售额
空间约 200 亿元（报表端或约 130 亿元），未来发展空间充足。 

曙光显现，新定位下小熊调整成效显著。22 年以来公司持续深化破局之路，经
营质量有所提升，22H1 公司收入同比+13%，扣非归母同比+26%，其中 Q2
收入同比+20%，扣非归母同比+43%，盈利修复顺畅。 

 

1. 小熊的困境：定位适配削弱，多 SKU 管理难题，渠道红利消退 

冉冉新星，疫情推动小熊 20 年大放异彩。小熊作为创意小家电龙头，坚持多
样化的产品策略，搭乘线上电商渠道的快速增长红利，2015-2019 年期间公司
收入与归母净利润均实现 39%的复合增长。2020 年在疫情加速推动居家烹饪
需求释放，厨房小家电尤其是新兴品类在线上渠道迎来快速增长，公司作为线
上渠道为主导的创意小家电龙头经营表现连续多季度超预期（20Q1/Q2/Q3 业
绩增速分别：+84%、+111%、+70%）。 

繁荣过后，21 年外部环境承压+公司自身发展瓶颈，经营有所承压。20Q4 以
来市场环境逐步严峻，前期长尾小家电的热销吸引了众多品牌的入局导致行业
竞争明显加剧，且家电主要原材料价格持续大幅上涨，严峻压力之下小熊电器
内部亦开始重构转型，21 外部环境压力+内部调整下小熊经营表现有所承压，
收入 36.06 亿元，同比下滑 1.5%，归母净利润 2.83 亿元，同比下滑 33.8%。 
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图表 1：21 年经营承压收入端下滑 1%  图表 2：21 年归母净利润承压同比下滑 34% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 3：20Q1-22Q2 公司营业总收入及同比  图表 4：20Q1-22Q2 公司归母净利润及同比 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

1.1 定位：21 年行业景气趋弱，头部品牌正面竞争 

经历过 20 年市场繁荣后，厨小电行业景气度趋弱，多数品类表现有所承压。
20 年疫情推动居家烹饪需求释放，厨小电尤其新兴品类线上迎来快速增长，奥
维云网数据 20 年线上厨小电多数品类均实现增长，其中破壁机（+69%）、煎
烤机（+36%）销额表现优异；繁荣过后的 21 年受部分需求透支及高基数的影
响，厨房小家电行业景气度趋于弱势，20 年崛起火热的品类多数有所承压（破
壁机-22%，煎烤机-9%）。22 年以来疫情影响厨房小家电线上销售运输，除空
气炸锅与电蒸锅外多数品类表现仍略显疲软。 
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图表 5：21 年以来国内线上厨小电多数品类表现较为疲软 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

20 年厨小电的繁荣吸引众多品牌入局，长尾市场趋于同质化竞争。20 年线上
渠道长尾品类持续热销，头部品牌苏泊尔、九阳、美的亦开始重视长尾品类，
但在长尾品类上多选择代工企业外协生产。另外厨小电的繁荣吸引众多小品牌
的布局，奥维云网数据显示 20 年小家电零售品牌数量明显攀升，但 21 年竞争
环境激烈+原材料压力，市场亦出清部分中长尾品牌。 

图表 6：20 年厨小电市场零售品牌数量明显攀升 

 

来源：奥维云网，国金证券研究所 

小熊切入主流刚需，头部布局长尾品类，小熊与美九苏开启正面竞争。根据炼
丹炉数据显示，美九苏的厨房小家电产品主流价位段在 200~400 元，21 年以
来小熊均价有所攀升，逐步向主流价位段靠近。品类方面，小熊切入电饭煲、
电水壶等主流刚需品类，头部亦布局长尾品类，小熊与美九苏在厨房小家电全
品类开启正面竞争。 
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图表 7：线上淘系厨房小家电主要品牌均价（元）  图表 8：淘系厨房小家电小熊主要聚焦性价比价位段 

 

 

 

来源：炼丹炉，国金证券研究所  来源：炼丹炉，国金证券研究所；备注：统计 21 年 7 月至 22 年 6月销售额 

 

图表 9：淘系电饭煲品类小熊品牌聚焦 100-300 元价位  图表 10：淘系养生壶品类小熊品牌聚焦 100-300 元价位 

 

 

 

来源：炼丹炉，国金证券研究所；备注：统计 21 年 7 月至 22 年 6月销售额  来源：炼丹炉，国金证券研究所；备注：统计 21 年 7 月至 22 年 6月销售额 

 

1.2 管理半径：创意长尾品类众多，SKU 管理面临难题 

小熊定位创意小家电，每年保持快速上新速度，目前产品超 60 个品类，500
多款型号。小熊以酸奶机起家，发展至今覆盖厨房小家电、生活小家电和其他
小家电，产品超 60 个品类，已基本覆盖各类主流刚需与长尾创意小家电产品。
目前小熊在长尾品类优势突出，煮蛋器、酸奶机、电热饭盒、电烤炉、打蛋器、
吐司机等品类份额居前。 

图表 11：小熊电器覆盖厨房、生活、个护与母婴用品 

 

来源：天猫小熊官方旗舰店，国金证券研究所 
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过往依靠细分长尾扩张增长，繁荣过后 SKU 管理难题显现。以往公司注重推
新速度，每年保持 100 余款新品推出，目前公司年度营收规模已突破 36 亿元，
有 500 余款产品对外销售，多 SKU 下资源分配难度更高，管理难题显现。21
年公司开始注重单产品的产出效益，对无效益的 SKU进行价值管理与精简。根
据炼丹炉数据显示，21 年 6 月小熊天猫旗舰店内热销的前十款产品销额贡献超
35%，前 200 款销额占比高达 97%，部分产品 SKU 效益贡献相对弱势，但管
理上仍耗费较多精力，目前公司已进行组织架构调整理顺权责关系，应对 SKU
管理难题。 

图表 12：小熊电器官方旗舰店热销前 200 款产品销额占比超 90% 

 
来源：炼丹炉，国金证券研究所 

 

1.3 渠道红利：传统渠道流量趋稳，抖音布局尚未放量 

近年来传统电商渠道流量趋于平稳，而内容电商快速兴起，其中抖音依托海量
用户规模+强用户粘性具备较好的电商业务发展基础，21 年以来抖音加强电商
业务布局，明确兴趣电商定位，电商业务迎来快速爆发增长。22 年以来抖音延
续高增趋势，国金数字未来实验室显示 22Q1 抖音电商渠道成交额同比 133%，
表现明显领先于其他主要电商渠道。 

小熊淘系品牌出身，淘系流量红利见顶影响线上表现。传统电商流量红利消退，
淘系平台表现相对弱势，小熊过往依靠众多长尾细分产品占据渠道搜索位臵获
取用户流量的优势有所削弱，21 年线上销售表现有所承压，小熊亦加速谋求渠
道与产品的改变。 

图表 13：互联网各细分行业用户使用总时长占比 

 

来源：Quest Mobile，国金证券研究所 
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小熊顺势布局抖音，短期贡献相对有限，尚未明显放量，但经验积累、玩法逐
步成熟。此前小熊在抖音主要以营销推广投放、链转外部电商平台为主，随着
抖音加大扶持力度及公司完善渠道布局考虑，21 年开始小熊顺势加码抖音渠道。
目前小熊在抖音渠道以自播为主，热销产品主要为空气炸锅、电煮锅等产品，
抖音兴趣电商的逻辑下对选品有较高要求，公司亦在逐步摸索平台模式打法，
并推出适配渠道的产品。目前短期来看，公司抖音渠道的收入贡献仍相对较低
（预计小个位数），但作为新渠道抖音增速迅猛，公司的投入有望完善渠道布局，
亦有望贡献一定的收入增量。 

图表 14：抖音电商小熊品牌运营渐入佳境  图表 15：抖音渠道小熊近 90 天热销产品榜单 

 

 

 
来源：蝉妈妈，国金证券研究所  来源：蝉妈妈，国金证券研究所 

 

2. 市场困扰：厨房小家电还有多少空间？ 

2.1 第三消费个性化需求凸显，对企业提出更高要求 

我们参考《第四消费时代》的做法，将中国消费社会划分为三个阶段，通过对
比认为目前我国正处于第三消费社会早期，基本消费逻辑与日本当时非常相似，
即开始重视个人，注重更高的物质享受以及精神需求，追求个性化。而小家电
恰好是满足个性化需求、提高生活品质的重要产物，小家电的成长才刚刚开始。 

 第一消费社会（1949-1985）：探索初期，波动较大。人口增速较高，大家
庭占比高，居民消费逻辑上重视国家，一线城市率先消费； 

 第二消费社会（1985-2015）：中国经济进入高速增长期，平均实际增速约
10%，处于基础消费品保有量大幅提升、大量消费、批量生产的阶段。居
民消费逻辑转向重视家庭，满足物质需求为先，偏大众化消费； 

 第三消费社会（2015 年至今）：中国经济趋于稳定增长，平均实际增速约
6.7%。个性化、小型化、精神需求、品质消费走上消费历史舞台，小众细
分逐步取代大众化。 
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图表 15：中国消费社会模型 vs 日本  

 

 

来源：国金证券研究所  

图表 16：第三消费时代需求端注重个性化、品质化及小众化 

 
来源：国金证券研究所 

 

2.2 短期疲软不改成长属性，厨房小家电空间充足 

21 年小家电表现疲软并未打破长期成长属性，长期来看小家电市场空间充足。 
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小家电细分品类众多，小熊目前专注长尾细分品类，我们根据潜在渗透率和使
用频率将小家电品类划分为 ABCD 四类，市场空间测算的核心指标包括渗透率
及更新周期，其中更新周期与使用频率相关（预计频率越高，更新周期越短），
具体来看： 

 A 类：高渗透率+高使用频率，常规意义的“大单品”，已发展较为成
熟；我们假设 A类成熟期渗透率为 80%，更新周期假设为 4 年； 

 B 类：使用频率较高，随着经济发展或其他因素，未来有望成大单品，
已存在一些细分单品龙头；我们假设 B 类成熟期渗透率为 30%，更新
周期假设为 4 年； 

 C 类：使用频率不高，但受众广、普适性强，潜在渗透率较高，有望
成为“虽不常用、但家家必备”的品类，使用频率低决定其更新周期
较长，复购的可能性较低，更多来自新增需求，是小熊重点关注的品
类，但传统小家电龙头也多有涉足，竞争激烈；我们假设 C 类成熟期
渗透率为 70%，更新周期假设为 7 年； 

 D 类：属于长尾细分品类，兼具使用频率低和潜在渗透率低的特性，
市场空间有限，传统小电龙头品牌涉足意愿相对较低，符合小熊发展
战略的品类，预计小熊在 D 类品类有望取得较高的市场份额；我们假
设 C 类成熟期渗透率 20%，更新周期假设为 7 年。 

图表 17：基于潜在渗透率和使用频率的主流小家电类别划分 

 
来源：国金证券研究所 

小家电空间测算： 

前提：根据炼丹炉数据（21 年 8 月-22 年 7 月）估算全渠道销量（假设全渠道
*60%=线上，线上*50%=淘系平台），均价取炼丹炉均价，三方监测数据或存在
偏离的情况。 

结论：根据我们的测算，成熟期中国 3 亿户城镇家庭对应的小家电销量空间约
为 10 亿台，近 1 年销量规模约为 6 亿台，对应销售额空间约为 4400 亿元，近
1 年销售额规模约为 1500 亿元，仍有较大增长空间。近 1 年的 1500 亿元规模
中，A 类（大单品）为 523 亿元，其余规模合计约 1000 亿元均为小熊的主要
收入来源，其中 D 类（长尾低频）仅 89 亿元，增长潜力较大，成熟期空间约
为 283 亿元。 

小熊空间测算： 

前提：此前我们已分析 C 类和 D 类预计为小熊的主要品类，预计小熊在低渗透
率、低使用频率的长尾品类（D 类）份额最高，重点布局的高量低频品类（C
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类）份额次之，在较为成熟的高渗透率、高使用频率的大单品品类（A 类）份
额相对低，具体我们假设小熊在 D 类品类销量份额达 30%，在 C 类品类销量
份额达 10%，在 B类和 A类分别为 5%和 3%。 

结论：根据我们假设的成熟期小熊销量份额，小熊的销量空间约为 8500 万台，
整体销量份额约 8%，对应销售额空间约为 200 亿元。其中，D 类（长尾低频）
和 C 类（高量低频）贡献突出，分别约 63 亿元和 62 亿元。 

根据小熊出货端收入/零售额约为 65%，则可以得出结论：小熊未来出货端年收
入有望达 130 亿元，其中现有品类年收入有望增至约 60 亿元，该部分可认为
确定性相对较强；新品类扩张还有望为其带来 70 亿元的年收入增长空间，由
于新品类扩张的方向难以确定，所以该部分相对具备一定的不确定性。 

图表 18：小家电全中国城镇家庭用户市场空间测算 

 
来源：炼丹炉，国家统计局，国金证券研究所 

 

3. 求变的小熊：持续战略精准前瞻 
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积极顺应市场变化，四次品牌定位跃升。面对多变的市场环境，公司积极求变，
顺应市场趋势，具备快速捕捉市场且自适调整的能力，契合第三消费时代对企
业的要求，具体来看： 

 2006 年-2011 年：分享健康未来。初创期以酸奶机、煮蛋器等创意小家电
为主，当期由于三聚氰胺等事件消费者尤为注重食品安全，且电商亦处于
起步发展期，公司定位于分享健康未来并依托互联网销售开始渐成规模； 

 2012 年-2017 年：妙想生活。电商发展趋于成熟，消费者注重品质生活，
公司持续扩充创意产品数量； 

 2018 年-2021 年：萌家电。多元差异需求凸显、颜值经济崛起，公司持续
深挖消费者的多元需求，推出众多长尾品类并注重产品外观设计，此阶段
公司保持快速拓新速度，每年推出 100 个左右的新品； 

 2022 年新定位：年轻人喜欢的小家电。电商流量趋于平稳，过往众多细分
长尾产品占据搜索入口的优势削弱，过多产品数量提升管理难度，21 年厨
小电行业景气度较为弱势。困境之下公司积极求变，22 年升级新定位致力
成为年轻人喜欢的小家电品牌，相应产品端调整为精品化策略，更加注重
产品的质感、设计、多元趋势等。 

图表 19：小熊电器品牌定位调整至年轻人喜欢的小家电 

 

来源：公司官方微信公众号，国金证券研究所 
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图表 17：第三消费社会企业变革要求  

 

 

来源：国金证券研究所  

3.1 组织架构：调整应对新阶段管理半径难题 

组织架构先行调整。21 年 12 月公司为优化管理提升效率，对组织架构进行调
整，本轮调整主要新增“数字化中心”、“视觉中心”、“品牌中心”，单设个护
健康事业部、婴童用品事业部及零部件事业部等，由原先 6 个电器事业部+2 个
产品项目部调整为 12 个电器事业部+6 个营销部等，进一步细化组织架构应对
市场趋势变化。 

此轮调整为公司品牌战略升级规划打好内部底层建筑，数字化中心突显公司对
数字化能力构建的重视，视觉中心有助于更好助推产品精品化策略；6 个事业
部调整为 12 个事业部，进一步重视加强婴童、个护等品类的拓展布局。 

图表 20：小熊电器组织架构 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 
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3.2 产品精耕：坚持创新多元产品，精品化趋势突显 

坚持多样化产品策略。公司仍将坚持多样化产品策略，新定位下公司将更加关
注年轻人。以人为中心洞察人的成长历程，挖掘人在成长历程中不同阶段的不
同差异化需求，公司将关注年轻人场景探索，主要包括饮食场景、居家场景、
办公场景、育儿场景、差旅场景等。 

产品精品化趋势显现。公司以往追求产品上新速度与数量，在传统货架电商时
代以更多入门款产品占据搜索位臵、吸引用户流量；目前传统电商流量进入稳
定期，公司对产品结构进行调整，放弃相对低质量产品的销售，精简产品的开
发数量，向精品化方向靠拢，产品升级方面更加注重细节、精致程度与品质感，
有助于产品均价提升。公告显示 2021 年公司报表端均价 92 元，同比+14%。 

图表 21：21 年公司销量同比下滑 14%  图表 22：21 年产品结构升级推动下均价提升 14% 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

加强研发投入，保持“用户中心”驱动创新优势。公司研发主要以市场需求为
导向，利用多年积累的客户网购数据，对客户人群属性、生活方式和产品属性
偏好等进行多维分析，有效指导公司进行需求调研、市场分析、新产品研发、
产品推广和改进。另近年来公司积极加码研发创新，22H1 公司研发投入占营
收比重为 3.44%，领先于主要可比厨房小家电企业。 

图表 23：公司研发流程图  图表 24：2019-22H1 主要小家电公司研发费用率 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

设计创新优势突出，为精品化策略奠定扎实基础。公司向来注重产品设计创新
能力的积累，国家知识产权局数据显示公司专利数超 1700 项（发明类统计发
明授权），其中外观设计专利超 800 项，表明公司对产品颜值的重视。另外公
司的设计能力获得业界的认可，研发设计方面具备较强优势，曾多次荣获“中
国工业设计十佳创新型企业”、“中国设计红星奖”、“普拉格奖”、“AWE 艾普兰
奖-产品奖”等国内知名设计奖项。 
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图表 25：小熊电器注重颜值、外观设计专利超 800 项 

 

来源：国家知识产权局，国金证券研究所 

 

3.3 供应链升级：构建精益制造优势，数字赋能提升效率 

公司已经有五大智能生产基地、五大专业化工厂，更多服务于产品技术的专业
性、产品品质的稳定性、供应链的快速反应能力。同时公司也打造了属于自己
的零部件制造基地，已实现核心零部件的自制（提升深加工能力，过去是总装），
有助于实现产品品质更高阶、更稳定的状态，亦支撑小熊精品化战略（产品性
价比+精品属性兼具）。 

数字化赋能提升运营效率，加速产品创新。21 年底的组织架构调整中公司单独
设立数字化中心，目前已实现数字化工厂和整体业务链的全数字化、高效及精
准运营。未来公司希望数据化持续赋能四个主要方向：1）消费者（通过数字化
能力洞察消费者需求），2）经销商（提升精准营销能力，降低营运成本），3）
生态合作伙伴（产业协同），4）供应商（高效协同，降本增效）。 

 

3.4 曙光显现：新定位下小熊调整成效显著 

破局成效逐步显现，22H1 经营质量提升。22H1 公司调整后财报披露，经营质
量有所提升。上半年公司实现营业收入 18.48 亿元，同比+13.1%，其中内销收
入+15.7%，表现明显优于主要可比公司（九阳内销-0.3%，苏泊尔内销+6.3%，
新宝内销+12.3%）。 

图表 26：22Q2 小熊电器营收增速实现逆势加速  图表 27：22H1小熊电器内销收入增速领先主要可比公司 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

调整顺畅，盈利能力如期修复。随着公司产品精品化策略的推进及内部对经营
效益的愈发注重，H1 公司的盈利能力如期修复。22H1 小熊电器毛利率 35.3%，
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同比+0.9pct，亦领先主要可比公司，费率方面销售费率有所提升，管理、研发
费率较为平稳，营业利润率 11.8%（+1.5pct），盈利修复较为明显，但受火灾
影响导致减少利润总额 0.34 亿元，使得净利率略有下降（8.0%，-0.5pct）。 

图表 28：22H1 小熊电器毛利率有所恢复  图表 29：22H1 小熊电器销售费用率提升明显  

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

图表 30：22H1 小熊电器管理费用率较为平稳  图表 31：22H1 小熊电器营业利润率明显修复 

 

 

 
来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

经营提质，营运效率加速。调整过后公司更加注重经营质量，22H1 公司营运
效率改善明显，其中存货周转加快，周转天数 85 天（21H1：86 天）；应收账
款周转加速，天数 11 天（21H1：16 天）；应付账款周转天数 46 天（21H1：
39 天），营运主要指标有所向好。 

图表 32：22H1 小熊电器存货周转加快  图表 33：22H1 小熊电器应收账款周转加快 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 
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图表 34：22H1 小熊电器应付账款周转天数增加 

 

来源：公司公告，国金证券研究所 

 

3.5 后续展望：原材料回落叠加调整成效，H2 盈利修复可期 

品类拓展逐步获效，非厨收入贡献提升。公司坚持多品类拓展战略，近年来公
司加码布局母婴、个护健康品类，多元化拓展已初获成效，22H1 公司非厨类
家电收入占比 16%，其中其他小家电收入 1.34 亿元，实现高速增长（同比
+67%），收入贡献提升明显（22H1：7%，同比+5pct）。 

图表 35：2016-22H1 公司主要细分品类销售额（亿元）  图表 36：近年来公司非厨品类贡献提升 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

饭煲、水壶等品类拓展已显成效。2021 年公司加大主流品类的布局力度，希冀
满足品牌消费者需求的同时为公司收入贡献一定增量。目前小熊电器天猫官方
旗舰店内电饭煲 SKU数约 19 款，价格区间在 109~399 元，其中店铺内热销型
为迷你元气小饭煲，外观设计延续年轻化特色且容量设定偏向小容量家庭，契
合小熊品牌消费者的需求偏好。目前公司饭煲、水壶等品类拓展已开始显现成
效，奥维云网数据显示 22 年 1-7 月线上小熊品牌电饭煲和电水壶销售额分别达
0.94 亿元和 0.88 亿元，占该品类市场份额分别达 2.54%和 5.17%。 
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图表 37：22 年 1-7 月线上电饭煲小熊销额占比 2.5%  图表 38：22 年 1-7 月线上电水壶小熊销额占比 5.2% 

 

 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所  来源：奥维云网，国金证券研究所 

小熊饭煲、电水壶等主流品类收入贡献有望超部分优势长尾品类。小熊在电饭
煲和电水壶等主流刚需品类的市场份额仍相对较低，但收入贡献有望超过部分
优势品类。奥维云网数据显示，21 年线上小熊电饭煲和电水壶销售额分别 1.66
亿元和 1.34 亿元，已超过电烤炉（0.93 亿元）等优势的长尾品类。另公司招
股说明书披露，2018 年煮蛋器、电热饭盒、酸奶机等产品销售额约 1.3 亿元、
1.0 亿元和 0.4 亿元，若按所在类目电热类年增速估计，21 年规模或均低于 1.6
亿元，其中酸奶机或贡献约 0.5 亿元收入，预计已低于饭煲、水壶等品类贡献。  

图表 39：线上小熊品牌饭煲、水壶等零售规模已超过部分优势长尾品类 

 
来源：奥维云网，国金证券研究所 

此前市场对小熊切入饭煲等主流刚需品类存在部分质疑，主要担忧主流刚需品
类市场格局中美的、苏泊尔和九阳龙头地位已较为稳固，小熊切入非优势领域
获取份额的可能性。我们认为小熊切入饭煲、水壶等刚需品类：1）契合公司
创意多元的产品策略，在产品设计上小熊从自身用户群体需求角度出发挖掘差
异化需求，为核心用户提供相匹配的产品；2）饭煲等刚需品类市场充裕，尽
管小熊获取的份额相对较低，但贡献的收入规模增量亦较为可观。22H1 公司
锅煲类和壶类品类收入实现双位数增长，预计亦受益于饭煲水壶等刚需品类的
拓展获效。 
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图表 40：22H1 公司锅煲、西式、壶类品类收入同比增速较优 

 
来源：公司公告，国金证券研究所 

原材料扰动业绩承压，年内盈利修复可期。受行业景气度及原材料价格上涨影
响，21Q2 开始公司经营表现明显承压，21Q2/Q3/Q4 公司净利率同比分别下
滑 8.7、1.9 和 1.5pct。目前原材料价格已有所回落，22M7 铜、铝、钢和塑料
的价格同比分别-17%、-6%、-28%和-3%，7 月底价格较年初分别-15%、-8%、
-8%和-7%。随着原材料价格的回调、公司产品结构的升级及内部控费提效，年
内盈利修复可期，22H1 公司经营已有恢复，营业利润率同比+1.5pct 提升至
11.8%。 

图表 41：分季度公司毛利率走势  图表 42：分季度公司净利率走势 

 

 

 

来源：公司公告，国金证券研究所  来源：公司公告，国金证券研究所 

 

4. 盈利预测&投资建议 

收入端：公司创意小家电龙头地位巩固，坚持多元化产品策略积极拓新，预计
22-24 年营收有望实现+16%、+18%、+15%的增长，具体来看： 

 积极加强非厨电器品类布局，我们预计未来生活小家电和其他小家电有望
实现较好增长，其中生活电器：预计 22-24 年收入增速分别为+2%、
+23%、+20%，其他小家电：受益于母婴个护品类的加码，预计 22-24 年
收入增速分别为+50%、+35%、+28%； 

 厨房西式类：空气炸锅红利突出，推动西式类快速增长，预计 22-24 年收
入增速分别为+25%、+20%、+15%； 

 厨房锅煲类和壶类受益于主流刚需的切入有望表现较优，预计 22-24 年锅
煲类收入增速分别为+29%、+15%、+13%，壶类收入增速分别为+14%、
+15%、+13%； 
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 厨房电动类和电热类今年需求较为平淡，随着后续疫情趋缓有望复苏。我
们预计 22-24 年电动类收入增速分别为-3%、+13%、+12%，电热类收入
增速分别为 0%、+13%、+12%。 

费用端：销售费用率：公司每年保持较高的推新频率，叠加小家电行业竞争较
为充分，将持续加码营销投入，我们预计 22-24 年销售费率分别为 16.6%、
17.2%、17.4%。管理费用率：公司规模扩张但同时注重费率管控，有望保持
平稳态势，预计 22-24 年管理费率分别为 3.5%、3.5%、3.5%；研发费用率：
公司仍将持续推出创新产品，后续研发费用率料将保持小幅提升，预计 22-24
年研发费率分别为 3.6%、3.8%、3.8%。 

利润端：21 年受原材料价格上涨影响公司盈利承压较为明显，目前原材料价格
有所回落且公司产品端推进精品化策略，业绩端表现有望优于收入端，预计
22-24 年净利率分别为 8.2%、8.9%、8.9%。 
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图表 43：公司盈利预测拆分 

 
来源：国金证券研究所 
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我们预计 2022-2024 年公司营业总收入分别为 41.80、49.27、56.79 亿元，同
比分别+15.91%、+17.87%、+15.26%，预计 2022-2024 年归母净利润分别为
3.43、4.37、5.07 亿元，同比分别+20.93%、+27.58%、+16.07%。当前股价
对应 2022-2024 年 PE 分别为 24x、19x、16x。我们选取九阳股份等主要小家
电企业作为可比公司并参考历史估值，给予公司 2022 年 28 倍 PE 估值，对应
目标价 62.0 元，首次覆盖，给予“买入”评级。 

图表 44：主要可比公司估值表 

 

来源：wind，国金证券研究所；备注： PE 采用 2022 年 9 月 1 日收盘价计算 

 

5. 风险提示 

新品表现不及预期：公司持续推出创新产品，存在新品拓展及销售表现不及预
期的风险； 

行业竞争加剧风险：随着众多新加入者进入行业，可能存在竞争加剧致使收入
增长不及预期，利润率降低的风险； 

原材料价格大幅上涨风险：原材料价格大幅上涨将带来明显的成本压力。 
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附录：三张报表预测摘要 
    
损益表（人民币百万元）        资产负债表（人民币百万元）       

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

主营业务收入 2,688 3,660 3,606 4,180 4,927 5,679  货币资金 592 974 670 787 1,057 1,430 

增长率  36.2% -1.5% 15.9% 17.9% 15.3%  应收款项 150 154 134 149 176 202 

主营业务成本 -1,767 -2,473 -2,424 -2,749 -3,220 -3,697  存货  432 532 616 643 753 865 

%销售收入 65.7% 67.6% 67.2% 65.8% 65.3% 65.1%  其他流动资产 818 1,287 1,182 1,189 1,200 1,208 

毛利 921 1,187 1,182 1,431 1,708 1,982  流动资产 1,992 2,946 2,602 2,768 3,185 3,705 

%销售收入 34.3% 32.4% 32.8% 34.2% 34.7% 34.9%  %总资产 78.7% 79.8% 71.9% 70.7% 71.9% 74.1% 

营业税金及附加 -15 -23 -17 -19 -23 -26  长期投资 1 2 8 8 8 8 

%销售收入 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5%  固定资产 320 503 643 752 831 871 

销售费用 -396 -440 -553 -696 -849 -988  %总资产 12.6% 13.6% 17.8% 19.2% 18.8% 17.4% 

%销售收入 14.7% 12.0% 15.3% 16.6% 17.2% 17.4%  无形资产 205 224 337 355 367 379 

管理费用 -90 -123 -131 -147 -174 -200  非流动资产 540 745 1,015 1,148 1,242 1,296 

%销售收入 3.4% 3.4% 3.6% 3.5% 3.5% 3.5%  %总资产 21.3% 20.2% 28.1% 29.3% 28.1% 25.9% 

研发费用 -77 -105 -130 -151 -185 -216  资产总计 2,532 3,692 3,617 3,916 4,427 5,001 

%销售收入 2.8% 2.9% 3.6% 3.6% 3.8% 3.8%  短期借款 0 0 0 0 0 0 

息税前利润（EBIT） 343 496 352 418 476 551  应付款项 616 1,387 1,313 1,360 1,569 1,802 

%销售收入 12.8% 13.5% 9.8% 10.0% 9.7% 9.7%  其他流动负债 248 329 223 254 294 330 

财务费用 1 15 16 14 15 23  流动负债 865 1,716 1,536 1,615 1,863 2,132 

%销售收入 0.0% -0.4% -0.5% -0.3% -0.3% -0.4%  长期贷款 0 0 0 0 0 0 

资产减值损失 -14 -30 -70 -20 -3 -3  其他长期负债 3 3 12 13 13 13 

公允价值变动收益 -9 -1 -1 0 0 0  负债  868 1,719 1,548 1,627 1,876 2,146 

投资收益 5 26 33 24 26 26  普通股股东权益 1,665 1,973 2,069 2,288 2,551 2,855 

%税前利润 1.6% 5.1% 10.0% 6.0% 5.1% 4.4%  其中：股本 120 156 156 156 156 156 

营业利润 332 520 334 436 514 597  未分配利润 529 805 901 1,106 1,369 1,673 

营业利润率 12.3% 14.2% 9.3% 10.4% 10.4% 10.5%  少数股东权益 0 0 0 0 0 0 

营业外收支 0 -2 -4 -33 0 0  负债股东权益合计 2,532 3,692 3,617 3,916 4,427 5,001 

税前利润 332 518 330 403 514 597         

利润率 12.4% 14.2% 9.1% 9.6% 10.4% 10.5%  比率分析       

所得税 -64 -90 -46 -60 -77 -90   2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E 

所得税率 19.2% 17.4% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0%  每股指标       

净利润 268 428 283 343 437 507  每股收益 2.235 2.744 1.812 2.197 2.803 3.253 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  每股净资产 13.873 12.646 13.222 14.668 16.350 18.301 

归属于母公司的净利润 268 428 283 343 437 507  每股经营现金净流 3.387 7.740 1.094 2.979 3.894 4.543 

净利率 10.0% 11.7% 7.9% 8.2% 8.9% 8.9%  每股股利 1.000 1.200 0.600 0.879 1.121 1.301 

        回报率       

现金流量表（人民币百万元）        净资产收益率 16.11% 21.70% 13.70% 14.98% 17.14% 17.78% 

 2019 2020 2021 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 10.59% 11.60% 7.83% 8.75% 9.88% 10.15% 

净利润 268 428 283 343 437 507  投入资本收益率 16.65% 20.75% 14.61% 15.51% 15.87% 16.41% 

少数股东损益 0 0 0 0 0 0  增长率       

非现金支出 66 101 189 103 98 108  主营业务收入增长率 31.70% 36.16% -1.46% 15.91% 17.87% 15.26% 

非经营收益 2 -24 -19 8 -26 -26  EBIT增长率 41.14% 44.38% -29.04% 18.78% 14.05% 15.76% 

营运资金变动 70 702 -283 11 99 119  净利润增长率 44.57% 59.64% -33.81% 20.93% 27.58% 16.07% 

经营活动现金净流 406 1,208 171 465 607 709  总资产增长率 139.09% 45.79% -2.02% 8.26% 13.05% 12.97% 

资本开支 -224 -307 -425 -244 -185 -155  资产管理能力       

投资 0 -1 -6 0 0 0  应收账款周转天数 11.8 11.2 12.4 12.2 12.2 12.2 

其他 -775 -397 119 24 26 26  存货周转天数 77.0 71.1 86.4 88.0 88.0 88.0 

投资活动现金净流 -999 -704 -312 -220 -159 -129  应付账款周转天数 41.8 33.5 43.7 38.0 37.0 37.0 

股权募资 954 0 18 14 0 0  固定资产周转天数 18.6 28.0 54.2 49.3 41.8 35.6 

债权募资 -11 0 0 0 0 0  偿债能力       

其他 -58 -365 -29 -138 -176 -204  净负债/股东权益 -82.42% -110.33% -85.26% -82.20% -84.33% -88.40% 

筹资活动现金净流 886 -365 -12 -124 -176 -204  EBIT利息保障倍数 -397.6 -32.7 -21.4 -29.0 -30.9 -23.9 

现金净流量 293 136 -154 121 273 376  资产负债率 34.26% 46.56% 42.80% 41.55% 42.38% 42.90%   
来源：公司年报、国金证券研究所 
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市场中相关报告评级比率分析  
日期  一周内 一月内 二月内 三月内 六月内 

买入 12 15 25 37 90 

增持 5 5 7 11 0 

中性 0 0 0 0 0 

减持 0 0 0 0 0 

评分  1.29 1.25 1.22 1.23 1.00 
  
来源：聚源数据 

市场中相关报告评级比率分析说明： 

市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4

分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照：  

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

    
  

 
 
 

  

 

 

 

 

 

投资评级的说明： 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 15%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－15%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以上。 
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