
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

小熊电器 002959.SZ 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

事件：公司公告 2022年三季报，2022 年前三季度公司实现营业收入 26.99 亿元，同比
增长 14.12%，实现归母净利润 2.40亿元，同比增长 27.24%；单三季度公司实现营业收
入 8.50亿元，同比增长 16.29%，同期实现归母净利润 0.92亿元，同比增长 84.51%。 

核心观点 
⚫ 三季度业绩超预期，推测电蒸锅、空气炸锅等品类表现亮眼。2022 年单三季度公司
实现营收、归母净利润 8.50 亿元、0.92 亿元，同比分别增长 16.3%、84.5%，业绩

实现超预期增长。公司主营业务以内销为主，根据奥维云网的统计数据，单三季度
小熊品牌厨房小家电线上监测渠道销售额约 4.9亿元（含电饭煲、料理机、空气炸锅
等 14个品类，不含抖音渠道），同比增长 2.8%，其中电蒸锅、养生壶、空气炸锅等

品类增速相对较快，同期厨小电行业线上监测渠道销售额整体增速为 0.3%，小熊品
牌厨小电收入增速高于行业整体增速，市场占有率稳步提升。 

⚫ 原材料压力缓解，产品结构持续优化，公司盈利能力显著改善。2022 年单三季度公

司实现毛利率 36.87%，同比提升约 3pct，推测主要系铜、铝、不锈钢等原材料价格
于 6月中旬开始下降，成本压力有所缓解，同时公司持续优化产品结构，带动整体毛
利率提升。同期公司实现销售费用率 17.52%，同比提升约 1pct，推测主要系公司积

极布局内容、社交电商平台且直营比例有所提升，营销投入相对较大。2022 年单三
季度公司实现归母净利率 10.84%，同比提升约 4pct，盈利能力显著改善。 

⚫ 产品精品化战略不断深化、品牌年轻化转型逐步落地。产品端，公司逐步落实产品

精品化战略，着重提升单品创新度与市场竞争力，积极采取同一品类多个小爆品的
终端打法，同时公司围绕“年轻人喜欢的小家电”的全新品牌形象，陆续推出“拆
刀洗破壁机”、“磨法料理棒”、“元气小煲”等新品，拉动内销业务增长。渠道

端，在传统电商渠道稳健增长的基础上，公司加大内容、社交电商拓展力度，着手
布局海外销售渠道，全渠道运营策略稳步推进。 

 

 

⚫ 结合下游需求景气程度、公司产品结构调整情况、原材料价格走势以及营销投放节
奏，预测公司 2022-2024 年归母净利润分别为 3.82/4.86/5.43亿元（此前预测
2022-2024 年为 3.42/4.61/5.38亿元）。参考可比公司估值法，给予公司 2022年 

25倍市盈率估值（维持溢价率 20%），对应目标价 61.26元，维持“增持”评级。 

风险提示 
⚫ 研发创新能力不足导致品类扩张进度不达预期、估值下滑的风险；行业竞争加剧的

风险；原材料成本大幅上涨的风险 

 

 
 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 3,660 3,606 4,189 4,780 5,454 

  同比增长(%) 36.2% -1.5% 16.1% 14.1% 14.1% 

营业利润(百万元) 520 334 477 569 636 

  同比增长(%) 56.8% -35.8% 43.0% 19.2% 11.7% 

归属母公司净利润(百万元) 428 283 382 486 543 

  同比增长(%) 59.6% -33.8% 34.9% 27.0% 11.8% 

每股收益（元） 2.74 1.82 2.45 3.11 3.48 

毛利率(%) 32.4% 32.8% 35.3% 35.7% 35.9% 

净利率(%) 11.7% 7.9% 9.1% 10.2% 10.0% 

净资产收益率(%) 23.5% 14.0% 17.2% 19.0% 18.6% 

市盈率 20.0 30.3 22.4 17.7 15.8 

市净率 4.3 4.1 3.6 3.1 2.8 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  
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股价（2022年10月28日） 54.99元 

目标价格 61.26元 

52周最高价/最低价 71.83/38.8元 

总股本/流通 A股（万股） 15,600/15,586 

A股市值（百万元） 8,578 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2022年 10月 31日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现 16.16 5.84 -5.04 -0.35 

相对表现 21.55 13.35 11.15 26.85 

沪深 300 -5.39 -7.51 -16.19 -27.2 
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投资建议 

结合下游需求景气程度与公司产品结构调整情况，适当下调电动类厨小电收入增速假设；考虑到

上游原材料走势，适当上调毛利率假设；结合公司营销节奏适当上调公司销售费用率假设，预测

公司  2022-2024 年归母净利润分别为 3.82/4.86/5.43 亿元（此前预测 2022-2024 年为 

3.42/4.61/5.38亿元）。结合可比公司 2022年调整后平均市盈率 21倍，给予公司 2022 年 25倍

市盈率估值（维持可比公司溢价率 20%），对应目标价 61.26元，维持“增持”评级。 

表 1：可比公司 2022年调整后平均市盈率为 21倍 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

⚫ 研发创新能力不足导致品类扩张进度不达预期、估值下滑的风险。丰富多元的多品类矩阵扩

张是公司未来收入规模提升的主要驱动力，若公司研发新品的创新能力不足、消费者接受力

度不达预期，公司或将面临收入增长不达预期、估值下降的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险。小家电进入壁垒相对较低，若未来行业竞争加剧导致价格站，则将存

在公司盈利不达预期的风险。 

⚫ 原材料价格大幅上行的风险。公司自产成本中原材料占比约80%以上，若未来原材料价格大

幅上行、公司终端价格难以实现成本转嫁，公司毛利率或将承压，盈利存在不达预期的风险。 

  

最新价格(元)

2022年10月31日 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E

苏泊尔 002032.SZ 40.01 2.25 2.40 2.55 2.88 3.22 17.79 16.64 15.67 13.87 12.43 -3.8% 5.3% 6.2% 13.0% 11.5%

九阳股份 002242.SZ 14.54 1.23 0.97 0.96 1.12 1.26 11.87 14.96 15.09 13.02 11.56 14.1% -20.7% -0.9% 15.9% 12.6%

飞科电器 603868.SH 79.31 1.47 1.47 2.22 2.71 3.24 54.13 53.92 35.77 29.26 24.45 -6.9% 0.4% 50.8% 22.3% 19.6%

新宝股份 002705.SZ 15.99 1.35 0.96 1.34 1.53 1.73 11.82 16.64 11.95 10.47 9.24 62.7% -29.2% 39.7% 14.1% 13.3%

北鼎股份 300824.SZ 8.52 0.46 0.50 0.27 0.37 0.46 18.46 17.07 31.68 22.85 18.42 52.6% 8.1% -19.1% 38.7% 24.0%

最大值 54.13 53.92 35.77 29.26 24.45 62.7% 8.1% 50.8% 38.7% 24.0%

最小值 11.82 14.96 11.95 10.47 9.24 -6.9% -29.2% -19.1% 13.0% 11.5%

平均数 22.81 23.85 22.03 17.89 15.22 23.7% -7.2% 15.3% 20.8% 16.2%

调整后平均 16.04 16.78 20.82 16.58 14.14 20.9% -5.0% 15.0% 17.4% 15.2%

 一致预期净利润增速
公司 代码

市盈率每股收益（元）
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 974 670 778 888 1,252  营业收入 3,660 3,606 4,189 4,780 5,454 

应收票据、账款及款项融资 145 127 147 168 192  营业成本 2,473 2,424 2,709 3,075 3,496 

预付账款 39 36 42 48 54  营业税金及附加 23 17 19 22 25 

存货 532 616 689 782 889  营业费用 440 553 698 801 941 

其他 1,257 1,154 1,155 1,156 1,157  管理费用及研发费用 228 261 303 346 394 

流动资产合计 2,946 2,602 2,810 3,041 3,544  财务费用 (15) (16) (4) (3) (9) 

长期股权投资 0 6 6 6 6  资产、信用减值损失 30 70 24 8 9 

固定资产 281 535 546 758 1,218  公允价值变动收益 (1) (1) 1 1 1 

在建工程 222 107 442 521 112  投资净收益 26 33 33 33 33 

无形资产 195 284 278 273 268  其他 14 5 5 5 5 

其他 47 83 51 39 27  营业利润 520 334 477 569 636 

非流动资产合计 745 1,015 1,325 1,598 1,632  营业外收入 3 2 2 2 2 

资产总计 3,692 3,617 4,135 4,638 5,176  营业外支出 4 6 35 6 6 

短期借款 0 0 108 63 0  利润总额 518 330 444 565 631 

应付票据及应付账款 1,349 1,252 1,399 1,589 1,806  所得税 90 46 62 79 88 

其他 367 284 244 244 244  净利润 428 283 382 486 543 

流动负债合计 1,716 1,536 1,751 1,895 2,049  少数股东损益 0 (0) 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 428 283 382 486 543 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.74 1.82 2.45 3.11 3.48 

其他 3 12 10 10 10        

非流动负债合计 3 12 10 10 10  主要财务比率      

负债合计 1,719 1,548 1,760 1,904 2,059   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 156 156 156 156 156  营业收入 36.2% -1.5% 16.1% 14.1% 14.1% 

资本公积 934 933 951 951 951  营业利润 56.8% -35.8% 43.0% 19.2% 11.7% 

留存收益 883 979 1,267 1,626 2,009  归属于母公司净利润 59.6% -33.8% 34.9% 27.0% 11.8% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,973 2,069 2,375 2,734 3,117  毛利率 32.4% 32.8% 35.3% 35.7% 35.9% 

负债和股东权益总计 3,692 3,617 4,135 4,638 5,176  净利率 11.7% 7.9% 9.1% 10.2% 10.0% 

       ROE 23.5% 14.0% 17.2% 19.0% 18.6% 

现金流量表       ROIC 22.9% 13.5% 17.9% 18.4% 18.2% 

单位:百万元 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  偿债能力      

净利润 428 283 382 486 543  资产负债率 46.6% 42.8% 42.6% 41.1% 39.8% 

折旧摊销 76 76 137 189 302  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (15) (16) (4) (3) (9)  流动比率 1.72 1.69 1.61 1.60 1.73 

投资损失 (26) (33) (33) (33) (33)  速动比率 1.39 1.27 1.18 1.16 1.26 

营运资金变动 685 (256) (17) 60 69  营运能力      

其它 60 117 40 7 9  应收账款周转率 32.7 29.4 30.6 30.3 30.3 

经营活动现金流 1,208 171 506 706 881  存货周转率 4.9 4.0 3.9 3.8 3.9 

资本支出 (265) (309) (466) (462) (336)  总资产周转率 1.2 1.0 1.1 1.1 1.1 

长期投资 0 (6) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (439) 3 34 34 34  每股收益 2.74 1.82 2.45 3.11 3.48 

投资活动现金流 (704) (312) (433) (428) (302)  每股经营现金流 7.74 1.09 3.24 4.51 5.63 

债权融资 0 0 (0) 0 0  每股净资产 12.65 13.26 15.22 17.52 19.98 

股权融资 0 0 17 0 0  估值比率      

其他 (365) (12) 18 (168) (214)  市盈率 20.0 30.3 22.4 17.7 15.8 

筹资活动现金流 (365) (12) 35 (168) (214)  市净率 4.3 4.1 3.6 3.1 2.8 

汇率变动影响 (2) (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.6 17.1 11.0 8.9 7.2 

现金净增加额 136 (154) 108 110 365  EV/EBIT 13.3 21.2 14.2 11.9 10.7 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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究，但可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在

分析师认为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊

的投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻

求专家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购

买证券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未

来的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投

资的收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不

适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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