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小熊电器（002959.SZ）2022 年三季报点评     

品牌升级加快成长，盈利能力显著改善 
 

 2022 年 10 月 28 日 

 

➢ 事件：10 月 27 日，小熊电器发布 2022 年三季报。公司前三季度实现营业

收入 26.99 亿元，同比+14.1%；归母净利润 2.40 亿元，同比+27.2%；扣非归

母净利润 2.38 亿元，同比+40.5%。其中 Q3 实现营业收入 8.50 亿元，同比

+16.3%；归母净利润 0.92 亿元，同比+84.5%；扣非归母净利润 0.81 亿元，同

比+79.3%。 

➢ 点评： 

行业需求弱复苏，公司品牌升级加快成长。根据奥维云网推总数据，厨房小

家电全品类全渠道 2022 年前三季度零售额 413.5 亿元，同比上涨 5.7%，需求

呈现弱复苏态势。其中，空气炸锅和电蒸锅零售额同比增长 182%、100%。公

司收入增速优于行业表现，主要受益于公司品牌升级+产品精品化改革+新渠道

增量。品牌端，公司明晰“做年轻人喜欢的小家电”品牌战略，符合消费人群结

构调整；产品端，公司精简 SKU 且推出多个创新新品，预计公司空气炸锅、电蒸

锅等新品实现快速增长；渠道端，公司重视抖音小红书等新渠道投入，预计增速

亮眼。 

产品结构升级叠加成本红利，盈利能力显著改善。22Q3 公司毛利率为

36.87%，同比+2.9pct，主要受益于公司产品结构升级叠加原材料价格压力缓解。

费用率方面，Q3 销售/管理/研发/财务费用率分别为 17.5%/4.6%/3.7%/0.05%，

同比+1.0/ -0.3/-0.7/+0.7pct，整体表现较为平稳。其中，销售费用率提升预计

主要是在品牌升级背景下营销费用投入更加积极。综合影响下，Q3 净利率同比

+4.0pct。 

➢ 投资建议：预计公司 2022-2024 年营收分别为 42.0/48.7/56.9 亿，同比增

速分别为 16.3%/16.0%/16.9%。2022-2024 年归母净利润分别为 3.8/4.5/5.2

亿，增速为 35.1%/17.7%/14.3%，对应当前股价 PE 分别为 21、18、16 倍，维

持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度低于预期，原材料价格波动超预期  

 
[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） 3,606  4,195  4,867  5,688  

增长率（%） -1.5  16.3  16.0  16.9  

归属母公司股东净利润（百万元） 283  383  451  515  

增长率（%） -33.8  35.1  17.7  14.3  

每股收益（元） 1.82  2.45  2.89  3.30  

PE 29  21  18  16  

PB 3.9  3.3  2.9  2.6  

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 3,606  4,195  4,867  5,688   成长能力（%）     

营业成本 2,424  2,726  3,146  3,678   营业收入增长率 -1.46  16.33  16.02  16.86  

营业税金及附加 17  21  24  28   EBIT 增长率 -38.86  50.31  17.60  14.23  

销售费用 553  713  837  990   净利润增长率 -33.81  35.10  17.74  14.32  

管理费用 131  159  185  216   盈利能力（%）     

研发费用 130  151  175  205   毛利率 32.78  35.03  35.37  35.33  

EBIT 293  441  518  592   净利润率 7.86  9.13  9.26  9.06  

财务费用 -16  -8  -9  -11   总资产收益率 ROA 7.83  9.25  9.56  9.55  

资产减值损失 -34  -35  -40  -47   净资产收益率 ROE 13.70  15.70  16.31  16.47  

投资收益 33  38  44  51   偿债能力         

营业利润 334  445  524  599   流动比率 1.69  1.65  1.59  1.55  

营业外收支 -4  0  0  0   速动比率 1.24  1.22  1.16  1.12  

利润总额 330  445  524  599   现金比率 0.44  0.48  0.50  0.54  

所得税 46  62  73  84   资产负债率（%） 42.80  41.09  41.39  42.03  

净利润 283  383  451  515   经营效率     

归属于母公司净利润 283  383  451  515   应收账款周转天数 12.83  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 412  611  776  952   存货周转天数 92.79  93.00  93.00  93.00  

      总资产周转率 0.99  1.08  1.10  1.12  

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

货币资金 670  815  974  1,222   每股收益 1.82  2.45  2.89  3.30  

应收账款及票据 127  146  170  199   每股净资产 13.26  15.64  17.71  20.06  

预付款项 36  41  47  55   每股经营现金流 1.10  3.97  5.02  6.25  

存货 616  660  761  890   每股股利 0.60  0.81  0.96  1.09  

其他流动资产 1,154  1,127  1,129  1,132   估值分析         

流动资产合计 2,602  2,789  3,082  3,497   PE 29  21  18  16  

长期股权投资 6  6  6  6   PB 3.9  3.3  2.9  2.6  

固定资产 535  786  1,002  1,204   EV/EBITDA 18.03  11.92  9.17  7.22  

无形资产 284  304  324  344   股息收益率（%） 1.16  1.57  1.85  2.11  

非流动资产合计 1,015  1,352  1,634  1,902        

资产合计 3,617  4,141  4,716  5,399        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

应付账款及票据 1,252  1,404  1,620  1,894   净利润 283  383  451  515  

其他流动负债 284  284  318  361   折旧和摊销 119  170  258  360  

流动负债合计 1,536  1,688  1,938  2,256   营运资金变动 -283  72  74  99  

长期借款 0  2  2  2   经营活动现金流 171  619  783  975  

其他长期负债 12  12  12  12   资本开支 -425  -489  -540  -628  

非流动负债合计 12  14  14  14   投资 -6  0  0  0  

负债合计 1,548  1,701  1,952  2,269   投资活动现金流 -312  -462  -497  -577  

股本 156  156  156  156   股权募资 18  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 0  2  -0  0  

股东权益合计 2,069  2,440  2,764  3,130   筹资活动现金流 -12  -11  -128  -150  

负债和股东权益合计 3,617  4,141  4,716  5,399   现金净流量 -154  145  159  248  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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