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新宝股份（002705.SZ）2022 年三季报点评

内销表现亮眼，盈利能力持续改善 2022 年 10 月 28 日

 事件：10 月 27 日，新宝股份发布 2022 年三季报。公司前三季度实现营业

收入 107.18 亿元，同比+0.1%；归母净利润 8.44 亿元，同比+41.8%；扣非归

母净利润 9.32 亿元，同比+75.8%。其中 Q3 实现营业收入 35.91 亿元，同比

-11.5%；归母净利润 3.57 亿元，同比+27.4%；扣非归母净利润 4.39 亿元，同

比+79.6%。

 点评：

外销业务承压，内销表现亮眼。外销方面，受欧美高通胀下消费需求疲软影

响，家电行业外销景气度承压，公司 Q3 外销收入同比-25%。内销方面，在自

主品牌强势增长带动下内销收入同比+58%。分品牌来看，摩飞品牌在低基数预

计实现较快增长，东菱品牌产品端推出空气炸锅、果蔬清洗机等新品，渠道端发

力抖音渠道，预计增速表现亮眼。

毛利率显著改善，费用率提升明显。22Q3 公司毛利率为 23.75%，同比

+6.5pct，预计主要受益于公司销售结构改善。费用率方面，Q3 销售/管理/研发

/财务费用率分别为 3.3%/5.4%/3.4%/-4.5%,同比+0.9/ +0.5/+0.6/-4.1pct。其

中，财务费用率同比大幅下降预计主要受益于人民币贬值。综合影响下，Q3 净

利率同比+3.4pct。

 投资建议：公司作为全球小家电代工龙头，短期外销代工业务受海外需求低

迷影响暂时承压，后续有望逐步企稳回升，内销方面，公司依靠资深研发制造优

势持续创新，自主品牌增长强劲，随着摩飞品牌商标权收购落地，内销业务持续

成长可期。预计公司 2022-2024 年营业收入分别 150.85/163.95/178.71 亿，

增速为 1.2%/8.7%/9.0%；2022-2024 年归母净利润分别为 11.18/13.29/14.93

亿，增速为 41.1%/18.8%/12.4%，对应当前股价 PE 分别为 12、10、9 倍，维

持“推荐”评级。

 风险提示：海外需求下滑，行业竞争加剧

[Table_Forcast]盈利预测与财务指标
项目/年度 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入（百万元） 14,912 15,085 16,395 17,871
增长率（%） 13.0 1.2 8.7 9.0
归属母公司股东净利润（百万元） 792 1,118 1,329 1,493
增长率（%） -29.2 41.1 18.8 12.4
每股收益（元） 0.96 1.35 1.61 1.81
PE 18 12 10 9
PB 2.3 2.0 1.7 1.5

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2022 年 10 月 27 日收盘价）
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公司财务报表数据预测汇总
[TABLE_FINANCE]利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E

营业总收入 14,912 15,085 16,395 17,871 成长能力（%）

营业成本 12,287 12,105 12,952 13,999 营业收入增长率 13.05 1.16 8.68 9.00

营业税金及附加 79 75 82 89 EBIT 增长率 -35.67 29.10 20.02 12.23

销售费用 440 513 623 751 净利润增长率 -29.15 41.11 18.82 12.37

管理费用 779 784 853 929 盈利能力（%）

研发费用 442 453 492 536 毛利率 17.61 19.76 21.00 21.66

EBIT 942 1,216 1,459 1,638 净利润率 5.31 7.41 8.10 8.35

财务费用 49 -15 -20 -32 总资产收益率 ROA 6.28 7.83 8.39 8.45

资产减值损失 -7 0 0 0 净资产收益率 ROE 13.03 15.87 16.31 15.94

投资收益 158 151 164 179 偿债能力

营业利润 977 1,382 1,644 1,848 流动比率 1.31 1.50 1.61 1.71

营业外收支 9 10 10 10 速动比率 0.85 1.07 1.17 1.28

利润总额 986 1,392 1,654 1,858 现金比率 0.56 0.76 0.86 0.96

所得税 161 227 270 303 资产负债率（%） 51.25 49.83 47.46 45.68

净利润 825 1,165 1,384 1,555 经营效率

归属于母公司净利润 792 1,118 1,329 1,493 应收账款周转天数 36.63 40.00 40.00 40.00

EBITDA 1,406 1,687 1,921 2,072 存货周转天数 78.81 79.00 79.00 79.00

总资产周转率 1.19 1.12 1.09 1.07

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 每股指标（元）

货币资金 3,603 4,962 5,962 7,167 每股收益 0.96 1.35 1.61 1.81

应收账款及票据 1,653 1,819 1,976 2,154 每股净资产 7.36 8.52 9.85 11.33

预付款项 92 85 91 98 每股经营现金流 1.02 1.89 2.16 2.36

存货 2,653 2,620 2,803 3,030 每股股利 0.20 0.28 0.33 0.37

其他流动资产 373 329 334 340 估值分析

流动资产合计 8,374 9,815 11,167 12,789 PE 18 12 10 9

长期股权投资 106 106 106 106 PB 2.3 2.0 1.7 1.5

固定资产 2,583 2,760 2,940 3,120 EV/EBITDA 7.69 5.90 4.64 3.74

无形资产 511 521 531 541 股息收益率（%） 1.19 1.65 1.97 2.21

非流动资产合计 4,253 4,470 4,669 4,888

资产合计 12,627 14,285 15,836 17,677

短期借款 438 438 438 438 现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E

应付账款及票据 4,484 4,643 4,968 5,370 净利润 825 1,165 1,384 1,555

其他流动负债 1,471 1,462 1,534 1,659 折旧和摊销 464 471 462 434

流动负债合计 6,393 6,543 6,940 7,466 营运资金变动 -376 77 75 109

长期借款 0 500 500 500 经营活动现金流 846 1,560 1,786 1,949

其他长期负债 78 76 76 109 资本开支 -1,061 -636 -651 -642

非流动负债合计 78 576 576 609 投资 99 0 0 0

负债合计 6,471 7,119 7,516 8,075 投资活动现金流 -805 -512 -487 -463

股本 827 827 827 827 股权募资 5 0 0 0

少数股东权益 73 120 175 238 债务募资 93 498 -30 33

股东权益合计 6,156 7,166 8,320 9,602 筹资活动现金流 -661 311 -299 -280

负债和股东权益合计 12,627 14,285 15,836 17,677 现金净流量 -660 1,359 1,000 1,205

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测
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