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 一年该股与沪深 300走势比较 [Table_Summary] 
报告摘要 

本报告对公牛的发展历程进行梳理，并从渠道角度分析公司的核心

竞争力，发现公司在发展过程中通过横向拓张和纵向下沉形成了深厚的

渠道壁垒，并通过精细化的渠道管理形成了极强的渠道粘性，进一步加深

渠道护城河。在坚实的渠道基础下，公司通过产品创新和品类拓展持续打

开成长天花板，实现中长期的稳步增长。 

民用电工蚂蚁市场中成长为大龙头。公牛集团定位在民用电工领域，

该行业具备小产品大市场竞争格局高度分散化的特点，公司深耕行业 26

年，在转换器和墙开插座领域达到市占率第一的位置。业务边界持续拓展，

电连接业务中延伸至新能源的充电桩/枪，布局无主灯完善智能家居生态。

2021 年电连接/智能电工照明/数码配件业务营收分别为 64.13/55.51 

/3.73 亿元，同增 15.6%/36.9%/-10.8%。公司具备清晰明确的业务拓展路

径，即专注专业领域，做到第一后，再布局其他潜在品类，选择赛道时优

先考虑上下游协同、渠道协同和行业机会。 

纵观公司发展历程，核心竞争力源自其深厚的渠道壁垒。公司以转换

器起家，通过五金渠道铺设到下沉市场，实现多网点触达，后随着业务拓

展需求，形成 2B 和 2C 的两大营销体系，明确了线下五金渠道、装饰渠

道、数码渠道和线上电商渠道的协同互补策略。截至 2021 年底，公司已

在全国范围内建立了 75 万多家五金渠道售点（含五金店、日杂店、办公

用品店、超市等）、12 万多家专业装饰及灯饰渠道售点及 25 万多家数码

配件渠道售点，网点数量远超同行。公司具备强大的终端渠道管理能力，

1）合理的利润吸引并深度绑定经销商，2）经销商管理体系健全，具备优

惠政策和严格的信用政策；3）考核激励加强利益绑定。在强渠道管理下，

公司营运指标远超同业。 

渠道为基产品为血实现中长期增长。我们认为在公司中长期增长的

涡轮中，核心的驱动力来自于产品创新、品类拓展和渠道深耕拓展。1）

产品创新：提供差异化场景化的新产品，产品迭代升级助于提价和品牌升

级，带动毛利率向上；2）品类拓展：基于电连接业务和智能家居打造新

品类，为公司打开成长天花板；3）渠道深耕和拓展：品类间渠道共用以

提高单网点的提货额，多品类导入有利于提高经销商和网点的运营利润

率，为公司带来规模效应；此外 B 端渠道拓展有助于前装阶段智能家居生

态业务的拓展。 

盈利预测与投资建议：公司持续深耕渠道，助力业务持续拓边界。（1）

◼ 走势比较 
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电连接业务，转换器产品的场景化多样化和差异化产品的更新迭代使其

具备结构性的增长机会；充电桩/枪开始逐步放量增长，目前以线上销售

为主，随着与国网车网合作推进，有望提高线下覆盖率。（2）智能电工

照明业务，有地产关联性，受地产行业的影响存在一定波动，“保交楼”

政策提估值的同时有望带动竣工端改善；公司积极主动寻求增长机会，产

品端以无主灯为主打造智能家居生态，采取标准化和规模化的模式抢占无

主灯市场；渠道端加快 B 端布局，2021 年公司构建了围绕装企业务、工

程项目业务和地产精装房业务为核心的三大独立精细化开发体系，有望借

助公司多品类/产品组合的优势与装企建立长期稳定的合作关系。我们预

计 2022-2024 年公司净利润为 30.73/36.13/42.46 亿元，对应 EPS 为

5.11/6.01/7.06 元，当前股价对应 PE 分别为 28.23/24.01/20.43 倍，给

予“买入”评级。 

 

风险提示：新业务市场竞争加剧，B 端拓展不及预期，原材料价格大幅波

动等 

 

 

[Table_ProfitInfo] ◼ 盈利预测和财务指标： 

   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 12385 14328 16563 18915 

（+/-%） 23.22% 15.69% 15.60% 14.20% 

净利润(百万元） 2780 3073 3613 4246 

（+/-%） 20.18% 10.52% 17.57% 17.52% 

摊薄每股收益(元)       4.63        5.11       6.01       7.06  

市盈率(PE) 31.20 28.23 24.01 20.43 

资料来源：Wind，太平洋证券注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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一、蚂蚁市场中何以成长为大龙头？ 
（一）民用电工：市场规模大、产品种类多、参与者众多 

民用电工产品产业链主要包括上游原材料供应商、产品制造商、渠道经销商及终端消费者，

其中中游产品制造商掌握核心技术、经销渠道与品牌效应，具备较强的定价与议价权，是控制产

业的核心环节，盈利能力较强。其中下游民用电工消费品是指适合于家庭和办公等场所使用的转

换器、墙开插座、照明灯饰、配电箱、断路器、智能门锁、浴霸等多类产品。 

典型的蚂蚁市场，且产品具有同质化、低关注度和低门槛的特征。民用电工行业市场大，但

是细分子行业多，单个子行业的规模小，属于典型的蚂蚁市场。民用电工产品属于无差别的耐用

消费品，产品单价较低，大部分的价格普遍在几元至几十元之间，且购买频次相较于快消品偏低，

主要是在前装阶段或者是临时性的需求，产品整体的关注度较低，不存在高的技术壁垒。 

部分子行业的竞争格局已定。格局分散且竞争常态化的行业特征决定了竞争优势相对难获取。

优势企业需要依靠规模优势的积累，达到一定高度后，会出现明显的马太效应。民用电工行业经

过多年发展，细分行业中已经出现绝对的行业领导者，市场集中度提升明显，比如转换器和墙壁

开关领域的公牛集团，照明领域的欧普照明等，但是大部分的子行业中尚未出现明显的领导者，

市场被众多小企业瓜分。 

图表 1：民用电工领域的产品市场规模及竞争格局 

 

资料来源：中商情报网，智研咨询，太平洋证券整理 

 

（二）26 年打造双龙头，业务拓展路径清晰 
26年深耕，成长为民用电工大龙头。公牛集团自 1995 年创立以来，公牛始终坚持以消费者

需求为导向，以产品品质为根本，从“插座”这一细分领域开始，不断推动功能、技术与设计的创

新，开发出了大批受消费者喜爱的新产品，并在多年的发展过程中，形成了以转换器、墙壁开关

插座为核心业务的民用电工产品业务组合。此后在核心业务基础上，进行业务和渠道深耕。业务

端包括传统业务中新场景下的新产品和新业务的开拓如无主灯、充电桩/枪等，渠道端包括传统渠

原材料 民用电工消费品 渠道

塑料

铜

电子元器件

其他

墙开插座

LED照明

数码配件

浴霸

其他

转换器 市场规模超百亿，龙头市
占过半

市场规模300亿左右，CR5为
40%左右

五金渠道

装饰渠道（2C）

数码渠道

家装公司（2B）

电商

市场规模9428亿元(2021年)，
CR5为15%左右

仅移动电源市场规模401亿元
（2020年），行业较为分散

市场规模30.97亿元（2019
年），行业较为分散
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道的持续渗透和精细化运营，以及 B端渠道的开拓，深化渠道护城河。 

图表 2：公司深耕多年根基深厚，具备持续挖掘新成长点的能力 

 

资料来源：公司公告，公开资料整理，太平洋证券整理 

 

长坡厚雪，在民用电工行业走好品类扩张之路。通过梳理公牛的品类拓展历程可以看到，公

牛最早是做插座，产品端，抓住消费者对于转换器产品品质、安全的根本诉求，定位高品质插座，

不断提高行业标准；渠道端，搭建“毛细血管”式的渠道进行渗透，以快消品逻辑全面铺开满足

消费者即时性需求；独创“配送访销”模式进行渠道精细化管理；营销端，大力支持经销商在终

端投放“公牛”店头招牌、店内店外陈列展示和宣传资料，借助渠道同步进行宣传；最终在 2007

年公牛插座做到市占率第一。同年布局墙壁开关，以装饰性墙开切入，延续差异化高端的品类定

位，承接过去积累的竞争优势，在 2015 年墙开插座销售规模达到市场第一。2014 年布局 LED 照

明，以“爱眼”作为产品定位，延续安全的品牌形象推出多款功能性产品，之后不断扩充品类，从

球泡、筒灯逐步扩展到灯带、灯贴、吸顶灯等更多的照明产品。顺应消费电子产业发展趋势，2016

年进入数码配件领域；2018 年延续墙开照明品类孵化智能家居生态，陆续推出浴霸、智能门锁、

智能晾衣机、智能窗帘机等智能生态产品，满足消费者前装的一站式需求；2021 年推出充电桩/

枪，在主销便携式充电枪和家用交流充电桩上进行优化升级，更好的满足消费者要求。2022年上

市无主灯，延续智能家居生态战略。 

综合公司的品类拓张之路可以看到，（1）专注专业，做到第一：公司每一次布局新品类都是

将上一个品类做到行业第一且遥遥领先其他参与者之后，再转战新品类战场。（2）有机会的行业。 

 

 

 

-60%

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

5

10

15

20

25

30

35

40

营业总收入 营收yoy

2020年Q1，新冠
肺炎疫情

2021年Q1，降本增效对
冲原材料成本压力

公
牛
集
团

围绕核心业务，拓展数码配件、LED照亮等业务 提供差异化智能家居，拓展ToB渠道
提供全屋智能家居系统
布局充电桩/枪领域

核心业务成熟

形成了
以转换
器、墙
壁开关
插座为
核心业
务的民
用电工
产品业
务组合

 



 
公司深度报告 

P7 强渠道行远路，多业务新成长 

 

请务必阅读正文之后的免责条款部分                                          守正 出奇 宁静 致远 
 

图表 3：公司品类延展思路清晰 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

 

传统业务稳步增长，新业务增速亮眼。公司从转换器和墙开插座切入民用电工市场，围绕差

异化细分市场需求以及乘新能源行业之势，进行业务延伸。公司营收和净利保持较为稳定的增长，

2021年营收为 123.85亿元/+23.2%，净利润为 27.8亿元/+20.2%，分业务来看，1）电连接业务依

靠品牌优势及五金渠道优势保持平稳增长，2021年营收为 64.13亿元/+15.6%；2）智能电工照明

业务加快新业务发展，并加大装饰渠道拓展，各项业务均取得了良好增长，其中墙开插座营收为

38.24 亿元/+29.6%，LED 照明和其他智能电工照明保持较高增速，营收分别为 10.67/6.6 亿元，

增速分别为 38.5%/139.6%，其他智能电工照明包括浴霸、智能门锁、智能晾衣机、智能窗帘机等

智能生态产品。3）数码配件业务受新品上市周期及线上线下流量变迁的影响，21 年营收为 3.73

亿元/-10.79%。 

图表 4：公司 2016-2021年营收、净利及增速  图表 5：传统业务稳步增长，新业务增速亮眼 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表 6：公司 2016-21 年转换器和墙开插座的营收

（亿元）及增速 
 

图表 7：公司 2016-21 年 LED 照明和数码配件的营

收（亿元）及增速 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理 

注：转换器业务自 2020 年起更改为电连接业务，下同 
 资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

盈利方面来看，公司毛利率小幅波动，基本稳定在 35%以上，主要受到原材料价格波动影响，

内部具备前端的原材料成本的保值机制，通过套保手段或者将原材料成本压力向下游转移等方式

来稳定毛利率水平。营业利润率和净利率稳中有升，主要得益于公司精细化的经营管理，持续提

高运营效率和实现降本增效。分业务来看，电连接业务中，转换器受原材料波动影响较大，且由

于市场竞争较为激烈，毛利率水平在 30%-35%；智能电工业务中，墙开毛利率在 40%+；LED照明在

30%左右；数码配件市场竞争较为充分，毛利率水平在 20%-30%。 

图表 8：公司 2016-2021年的盈利情况  图表 9：公司 2016-2021年各项业务的毛利率水平 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

二、多网点触达，精细化管理，渠道护城河深筑 
（一）渠道发展：横向拓张，纵向下沉 

渠道结构清晰，各业务在渠道方面形成协同。公司旗下各业务的渠道与最早的转换器业务存

在一定协同，最早是转换器业务起家，深耕五金渠道，之后布局墙开业务，逐步发展装饰渠道。

渠道深度下沉为其他业务的拓展打下了坚实的基础。2021年公司进一步明确了 2B和 2C的两大营
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销体系，明确了线下五金渠道、装饰渠道、数码渠道和线上电商渠道的协同互补策略。 

图表 10：公司转换器和墙开业务积累渠道资源为其他业务的拓展打下坚实基础 

 

资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
注：其他智能家居包括浴霸、智能门锁等 

 

线下壁垒深厚，终端网点数远超同业。截至 2021 年底，公司已在全国范围内建立了 75 万多

家五金渠道售点（含五金店、日杂店、办公用品店、超市等）、12万多家专业装饰及灯饰渠道售点

及 25万多家数码配件渠道售点，网点数量远超同行，其中欧普照明流通渠道的网点数为 15万家。

这些渠道将销售网点拓展到城乡的门店、卖场、专业市场等各种场所，形成了较难复制的线下营

销网络。 

图表 11：公司终端渠道网点数量（万个）  图表 12：公司经销收入贡献大且稳步增长 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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图表 13：公司转换器阿里 GMV同比增速  图表 14：公司转换器阿里 GMV市占稳居第一 

 

 

 

资料来源：第三方数据，太平洋证券整理  资料来源：第三方数据，太平洋证券整理 

 

（二）终端管理：强管理高粘性 
集团实施自上而下层层制约的严格的经销商管理体系，独创性的配送访销形成毛细血管的终

端网络，扁平化经销体系下对经销商实行买断式销售。公司联合营销中心下设转换器、墙壁开关、

数码营销和电商经销商管理部门，经销商均从公司买断式购入经销商品，再将产品销售给终端渠

道，终端渠道再触达消费者。（1）配送访销；（2）专营专销：经销商一级对专营专销有明确规定；

（3）扁平化的经销体系：不存在多级或间接经销商，买断式销售保障经销商的利益；（4）层层管

理：公司对终端门店招头和产品类别做出规定，由经销商对终端渠道进行管理，且经销商开拓终

端渠道后对其进行培训及指导，有利于提高经销商和终端渠道对公司的忠诚度。 

图表 15：公司自上而下层层制约的经销商管理体系 

 
资料来源：公司招股说明书，公司公告，太平洋证券整理 
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经销商合作时间长关系稳定，构筑强渠道粘性。公司有合作关系的经销商主要集中在 2015年

之前开始，截至 2019年 6月 30日，与公司在 2015年之前合作的经销商占比在 41%，这部分经销

商的收入贡献占比 65%。我们认为公司具备强渠道粘性，主要系：（1）合理的渠道利润吸引并深度

绑定经销商；（2）经销商管理体系健全，专业规范的渠道管理保障经销商利益，优惠政策（如销

售折扣、信用支持等）为经销商运营提供支持；（3）考核激励加强利益绑定，打造长期的合作关

系。 

图表 16：公司经销商合作时间情况（截至 2019H）  图表 17：不同合作长度经销商的收入贡献占比 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理 

 

➢ 合理的渠道回报吸引并绑定经销商：公司经销和直销渠道的毛利率波动趋势趋于一致，

说明公司在上游原材料成本波动的背景下，能够做到保障经销商的利润。各业务价值拆分来看，

公司能够做到合理的利润分配，渠道加价倍率能够保障各级经销商获得相应的投资回报率，而合

理且稳定的渠道投资回报是拓展渠道和维持渠道商长期稳定的合作基础。不同业务的渠道加价倍

率存在差异主要与细分行业及竞争格局有关，其中转换器和数码配件竞争较为激烈，市场参与者

众多，需要给经销商让利更多以争取市场份额。 

图表 18：公司 2016-2018年各业务的毛利率情况  图表 19：公司各业务的价值拆解和加价倍率 

 

 

 
资料来源：公司招股说明书，太平洋证券整理  资料来源：公司公告，太平洋证券整理 
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➢ 优惠政策提供支持：公司对经销商在销售折扣、信用支持等方面给予优惠政策，其中销

售折扣包括销售额折扣、市场开发折扣、市场推广折扣和结算优惠政策等。信用方面，公司在 2018

年的信用政策中明确，对进行市场开拓而出现临时资金周转需求的经销商及新经销商给予重点商

业信用支持，此外实行单一经销商额度控制和总额度控制。经销商在使用授信额度后，公司根据

经销商使用授信额度的金额、时间和一定利率扣减其销售折扣。公司提供少量商业信用的目的是

为了解决部分经销商在业务经营过程中出现的临时性资金周转困难，同时为了避免在关联人收回

经销商借款的过程中对相关经销商业务的开展产生不利影响。 

➢ 考核激励加强利益绑定：通过经销商的考核政策去提高管理质量。对经销商进行严格的

准入管理，合作期间对经销商的经营实力和经营状况进行多维度跟踪。同时对经销商提供培训支

持，对表现优秀的经销商设立奖励措施，通过渠道严格控价等方式保障经销商的利益，实现与经

销商共赢。定期会对经销商进行考核，对表现不佳的经销商进行帮扶或者优化，也保持对新经销

商的开发和储备。 

营运指标显著优于同业。（1）公牛采取严格的先款后付的模式，公司的应收账款周转天数明

显低于同业，说明公牛相较于其他品牌对经销商信用政策实施地更为彻底和严格；从存货周转天

数来看，公牛货品周转更快，结合经销商严格的信用政策，说明终端动销和经销商动销顺畅。（2）

针对上游供应商，一般的结算周期是 2-3 个月，应付账款周转天数来看，呈现逐年下降趋势且显

著优于同业，基于公牛的规模体量，对供应商具备较大的议价能力，可以进一步去拉长付款周期

以占用上游供应商的现金流，但是公牛反而加快付款节奏，一方面是其对下游经销商严格的信用

政策使其收款快，且产品力保证其终端动销顺畅，现金周转良好，具备快速付款的能力；另一方

面是公牛选择与上游供应商维持健康良好的关系，以较短的付款周期获取更为优惠的采购价格。

（3）从现金流情况看，基于公司对上下游的强掌控和存货的强管控，经营净现金流／净利润自 2018

年以来始终保持在 100%以上，相较于同业具备稳定且优质的现金流水平。 

图表 20：公司应收账款周转天数（与同业比较）  图表 21：公司存货周转天数（与同业比较） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 
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图表 22：公司应付账款周转天数（与同业比较）  图表 23：公司经营净现金流／净利润（与同业比较） 

 

 

 
资料来源：Wind，太平洋证券整理  资料来源：Wind，太平洋证券整理 

 

三、中长期增长：渠道为基产品为血，助力业务持续拓边界 
（一）中长期增长核心逻辑梳理 

结合上文的分析，可以看出公牛历经 26年，在小产品大市场格局分散的民用电工市场中，走

出了一条大龙头之路，其中最为核心的竞争要素来自其极强的渠道拓展和管控能力，为其构筑深

厚的护城河。基于其渠道优势拓展业务边界，其中墙开插座、LED照明等智能家居等业务自切入市

场后也迅速达到市场前列的位置，现阶段顺延其电连接业务至充电桩/枪产品，同时借助无主灯业

务打造智能家居，为公司带来中长期的业务增量。接下来主要从渠道和产品角度探讨公司中长期

增长的核心逻辑。 

图表 24：公司中长期增长的核心逻辑梳理 

 
资料来源：公司公告，太平洋证券整理 

在公司中长期增长的涡轮中，核心的驱动力是产品创新、品类拓展和渠道深耕拓展。 

➢ 产品创新：民用电工行业属于典型的蚂蚁市场—小产品和大市场，产品的技术壁垒较低，

要求参与者根据场景化需求推出符合消费者需求的产品。公牛集团采取事业部的组织架构，在矩

阵式管理模式下，具备持续推出差异化、高端化和场景化产品的能力，以数据线和插座为例，数
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现有渠道

产品创新和
品类拓展

收入利润
增长

渠道让利
实现共赢

渠道拓展
和优化

产品创新：差异化、高端化
和场景化；
品类拓展：上下游协同，同
一阶段对应的品类；

转换器业务切入构建毛细血管经销渠道：
• 112万多家网点远超同业；
• 价格管控：线上线下同价；
• 渠道利润空间大且稳定；

收入：旧业务新产品+新业
务新产品；
利润：高毛利率，规模效应；

渠道让利：优惠政策+考
核激励吸引和留住经销商；

渠道拓展和优化：产品销
售好/周转快/信用期长/
优惠政策多助于拓展渠道；
强渠道管控：优化和迭代，
提高经销渠道效率；
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据线从 2017 年至 2022 年的变化趋势由防折断→防过充→智能快充，切合当时消费者的使用需求

进行产品的持续升级；插座主要是在使用场景方向上持续迭代升级。 

➢ 品类拓展：公牛在做品类扩张时严格地遵循两个基本思路和策略，分别是（1）新品类与

原有品类处于消费者购买的同一阶段，能够在购买时形成连带，同时也能做到渠道协同。（2）考

量新品类所处的细分行业较为分散或者市场潜力大，且能够利用自身优势成为行业领导者。目前

公牛的品类扩张主要基于两个支点，分别是以电连接为核心的领域如转换器、充电桩和充电枪，

以及围绕家装的一站式系统化集成的需求如照明（包括无主灯）、开关灯、智能锁、晾衣架和浴霸

等新品类。 

➢ 渠道深耕和拓展：（1）品类之间的渠道共用，公司以转换器切入民用电工领域，转换器

在五金渠道地铺设率较高，而与其存在渠道共同的墙开插座和 LED 照明仍存在较大的铺设率提升

空间，以带动渠道市占的提升；（2）B端渠道开拓：B端包括地产商项目、政企等项目，通过一城

一商进行严格的渠道管理；过去 B端产品主要是墙开为主，现可新增无主灯等智能家居品类；（3）

新渠道开拓：充电桩/枪与原有的渠道协同不同，需要新建招募新的经销商，比如对接终端 4S店、

汽修店、汽配店等网点。 

图表 25：公司推出的新品系列梳理（以数据线和插座为例） 

 
资料来源：公牛微信公众号，太平洋证券整理 

推出时间 产品名称 创新点 图片

2017年9月 抗折断数据线

专门对线材尾端进行了加固加长设计，使其耐弯折能

力得到明显提升，保证了数据线外壳长期使用而不破

损。

2018年
自动防过充USB

充电器

解决了手机过度充电损害电池寿命的用户痛点，内置

智能芯片能快速识别充电设备，充满自动断电，保护

手机充电安全。

2022年4月 智能快充
全系搭载公牛APO防过充芯片，充满自动断电，自动

识别充电需求。

推出时间 产品名称 创新点 图片

2015年3月 桌洞插座
一支顶三支！满足桌面桌下各种取电需求，USB充电

安全高效。

2015年3月 桌边插座 桌边、桌底、桌脚，随心固定，USB充电安全高效。

2015年3月 桌面插座
美丽也可以兼顾温柔！伸缩式支架，柔胶呵护防刮，

USB充电安全高效。

2018年 收纳盒插座

创新性地将插座与理线盒合二为一，在极大程度上隐

藏了杂乱的插头和电源线，保证了用电环境的整洁美

观。

2018年
智立方USB插座

（Wi-iFi版）

采用了节省空间的立式设计，加入了Wi-iFi远程控制

功能，可通过手机App远程遥控家中电器，将物联网

技术与生活家居产品完美结合。

2020年11月 轨道插

原位替换、随心改造；安全轨道、自由取电；左旋断

电、右旋通电；锁定防脱、安全不掉落；日常生活、

创意便捷。

2022年5月 星球插座

充电器和插座二合一，支持PD20W快充，30分钟满电

53%；内置芯片可自动识别不同设备所需攻略，多类

设备可同时充电；一键总控开关；星际配色。
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（二）产品：业务边界持续延伸 
1. 电连接场景拓展，乘新能源之风布局充电桩/枪 
乘新能源行业快风，政策支持下充电桩/枪行业预计迎来快速发展。截止 2021 年底，全国新

能源汽车保有量 784 万辆，同比增长 165.1%，在汽车总销量中的占比从 2020 年的 5.4%迅速提升

至 13.4%。根据国务院办公厅发布《新能源汽车产业发展规划（2021—2035 年）》，到 2025 年新

能源汽车新车销量达到汽车新车销量总量的 20%左右，到 2035 年纯电动汽车成为新销售车辆的

主流，公共领域用车全面电动化。 

从产业链角度看，上游主要是设备元器件的供应商，同质化程度较高，对应毛利率较低，目

前正逐步向下游延伸布局充电桩业务；中游主要是设备商和运营商，随着车企不再随车赠桩，预

计设备商有望迎来广阔的成长空间。下游应用场景主要包括公共充电桩、专用充电桩和私人充电

桩。公桩保有量已达标，市场集中度较高且主要由运营商主导，TOP5 分别为特来电、星星充电、

云快充、国家电网和小桔充电，市占率分别为 69.01%。私桩保有量缺口较大，市场竞争较为激烈，

私桩是公司的主要竞争领域。 

图表 26：我国新能源充电桩目标台数和保有量情况

（万台） 
 图表 27：公共充电基础设施运营商的市占率（截至

22年 10月） 

 

 

 
资料来源：EVCIPA，太平洋证券整理  资料来源：充电联盟，太平洋证券整理 

 

交流耗时长、用电要求低、使用成本低，直流充电时间短、用电要求和使用成本高。直流快

充采用直流电，安装成本和供电能力要求高，但是可以满足短时间内快充的需求，可分布于公路

等。交流慢充采用交流电，对供电要求低且用电成本小，但是充电时间较长，可分布于社区停车

位等。因此国务院提出积极推广“智能有序慢充为主、应急快充为辅”的居住区充电服务模式，

促进电动汽车推广应用。因此预计未来智能有序慢充或成为主要应用产品之一，与运营商合作布

局社区网点有望快速提高市场覆盖率。 
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《电动汽车充电基础设施发展指南(2015-2020)》目标（万台）

我国充电桩保有量（万台）

充电运营商 数量 占比 累计占比

特来电 323773 19.27% 19.27%

星星充电 321028 19.11% 38.38%

云快充 228726 13.62% 52.00%

国家电网 196484 11.70% 63.70%

小桔充电 89152 5.31% 69.01%

蔚景云 65869 3.92% 72.93%

深圳车电网 65085 3.87% 76.80%

南方电网 61053 3.63% 80.43%

万城万充 47285 2.81% 83.24%

汇充电 42342 2.52% 85.76%

依威能源 39967 2.38% 88.14%

万马爱充 26527 1.58% 89.72%

上汽安悦 23986 1.43% 91.15%

中国普天 21847 1.30% 92.45%

蔚蓝快充 17639 1.05% 93.50%
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图表 28：交流充电桩（慢充） VS 直流充电桩（快充） 

 
资料来源：EVCIPA，公开资料整理，太平洋证券整理 

公司 2021年开启充电枪/桩业务，2022年 9月携手国网车网整合资源，有望助推公司新能源

业务的增长。2021 年公司在新能源电连接领域取得零的突破，围绕用户使用痛点进行技术创新，

先后推出多款新能源汽车便携式充电器、家用交流充电桩产品。目前公司已经完成了充电枪、交

流充电桩、小直流/大直流充电桩全覆盖，剔除特斯拉，在私桩领域预计充电枪/充电桩的市占率分

别为 37%/28%。2022年 9月与国网车网合作，有望借助国网车网对社区充电桩进行覆盖。 

公司的充电枪在电商渠道销售 1个月即达到第三方品牌的市场第一，现阶段线上:线下在 6:4，

22 年 3 月开始搭建线下的新能源经销渠道包括 4S 店、汽修店、汽配店等网点以及小 B 端项目，

新能源渠道与原有的五金、装饰渠道重合度不高。从线上数据来看，特斯拉市占率排名第一（主

要系特斯拉新能源车市占率较高且具备独特标准的充电接口），公牛位列第三。 

图表 29：充电桩的线上渠道的 GMV占比情况 

 
资料来源：第三方数据，太平洋证券整理 

交流充电桩（慢充）

是否需要搭配车载充

电器
是

平均价格 2000元左右

分类 一体式 分体式 入地式、壁挂式、广告式、移动式

使用场景
商场、公园等非集中充

电场所

高速公路服务区、公交

车、物流车等集中重点

场所

商业地产领域、公共楼宇、公共停车场、私

人停车位、运营车专用停车场等

输出功率 60-180kW 360-480kW 6kW-15kW（主流7kW）

输出电流电压 220V/16A与220V/32A

输入电压 220V

充电时长 8-10 小时

建造成本 800-2000元

充电方式 通过连接车载充电输入交流电源

对电网要求 对电网供电能力要求低，审批较为简单

优点
安装成本较低；电力低谷时段充电成本低；

电池使用寿命较长；面积小、安装方便等

缺点 充电时间过长；难以满足紧急运行需求
充电和安装成本较高；对充电的技术方法和安全

性要求高；计量收费设计需特别考虑

20000-50000元

380V

20-150 分钟

40000-50000元

交流电转换为直流电，直接对蓄电池充电

对电网供电能力要求高，审批较为繁琐

短时间实现大容量充电

直流充电桩（快充）

否
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2. 借助无主灯建立智能照明生态 
定位大众优质的光效产品的差异市场，产品的标准化和渠道通路的分散化抢占先机，形成规

模化优势，打开大众市场。目前无主灯的落地主要是通过灯光设计师完成，需要定制化的方案，

流行元素和创新风格使其在消费者端广受欢迎。但由于其个性化和定制化程度较高，经销商库存

管理较为困难，且产品定价较高，行业格局较为分散。因此未来无主灯的发展方向可以分化为：

1）高端定制化，2）走向大众化。公司希望能够定位大众化的差异化路线，将无主灯作为大众化

的商品，不断弱化设计在落地环节的作用，通过标准化产品下的成本优势和渠道通路优势去抢占

无主灯市场先机。产品端，公牛具备独特的商业模式，快速的消费者洞察和产品创新能力；渠道

端，无主灯属于前装环节的产品，虽然是新业务，但是与原有业务处于同一阶段，能够与墙壁开

关等前装业务的装饰通路、建材市场等渠道形成协同，与大店定制化有所不同。 

以无主灯为基础，开拓 B端渠道，打造智能化全屋家居生态。智能无主灯是当下的流行品类，

消费者、装饰公司和设计师十分关注该品类，公司全面铺设无主灯后会对省区、地级市以及县级

的经销商逐步进行智能无主灯的培训，实现渠道赋能。借助无主灯的推广，积极开拓 B 端的家装

渠道。过去 B 端渠道产品主要以墙壁开关为主，较为单一，通过加快无主灯在装企中的战略性布

局，一方面能够在产品端形成先发优势，另一方面能够加深与 B 端渠道的联系，为未来进一步推

广智能全屋家居产品打下渠道基础。 

图表 30：：各户型面积下无主灯的占比变化 

 

资料来源：《2022 上半年家居行业趋势观察》，太平洋证券整理 

 

（三）渠道：强化适销对路，积极开拓 B 端渠道 
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民用电工产品主要是通过五金市场、装饰渠道、商超渠道、社区渠道、电商等渠道进行销售，

不同渠道具有不同的优劣势，而民用电工产品种类多，且产生需求的场景存在差异化，因此适销

对路是决定产品销售的关键因素之一。 

图表 31：公司主要销售渠道对比及未来成长性分析 

 

资料来源：公司公告，公开资料整理，太平洋证券整理 

 

（1）五金渠道：五金渠道具备覆盖面广的特点，能够解决最后一公里的问题，因此各类民用

电工企业均在争取五金渠道的布局。公牛在五金渠道具有绝对的领先地位，截至 21 年底共有 75

万多家五金渠道。在渠道网点数量增量逐步触及天花板、网点数量增加的边际贡献降低时，未来

单网点的提货额有望继续贡献新增量。根据上文的分析，公牛产品拥有更高单价、更快周转以及

盈利水平，投资回报高于竞品。通过多品类的导入，有望提高经销商的运营利润率，也为公司带

来规模效应。 

（2）C 端装饰渠道：网点呈现专卖化和综合化趋势，逐步推行一镇一店模式。过去农村市场

是以墙开插座产品为主，建立集合店后，加上铺设浴霸、晾衣机等智能家居产品，预计农村市占

率会有较大提升。去年已经完成 1.8 万家网点改造和开拓，较全国 5 万多乡镇仍存在较大的提升

空间。 

（3）B端渠道：装企能够为公司提供新的流量入口，尤其是公司借助无主灯开始打造智能家

居生态，规范化建设 B端渠道有望为客户提供有针对性的产品和服务。21年开拓 1万多家中小装

企，全国有 10万多家，覆盖率提升有望带来更多增量。设立 B端事业部与大装企合作样板房去提

高品牌在前装环节的知名度。2021年 B端渠道销售收入同比增长 175.20%。 

渠道 特点 成长性

五金渠道

装饰渠道

B端

渠道特点：覆盖面广、购买方便、消费群体固定、销量稳定等优
势，向下可渗透至县级区和农村偏远地区，具有较大的增量空间，
但管理难度大；
网点数量：是公牛的第一大渠道，截至21年底有75万多家五金销
售网点；
适销产品：转换器，墙开插座，LED照明；

渠道趋势：专卖化和综合化趋势，按照一镇一店模式进行店铺规划；
网点数量：截至21年底有12万多家专业装饰及灯饰渠道售点，新建
装饰灯渠道1.8w个；
适销产品：墙开插座，LED照明，无主灯，其他智能电工产品等

渠道特点：分为中小装企和大装企，21年中小装企合作1w家（全
国共10w家），成立B端事业部与头部大装企合作；
适销产品：前装产品如墙开插座、无主灯等

加大品类导入有利于实现产业链协同，提高渠道
效率：具有渠道协同的品类导入有利于提高经商
的边际收入，降低终端运营成本，进而提高单店
OP；同时为公牛带来规模效应。

加大网点铺设：全国有5w多乡镇（21年新增1.8w
个装饰灯渠道），仍存在较大渗透提升空间。

提高装企渗透：全国有10w多家装企（21年开拓1w
家），仍存在较大渗透提升空间。

线上渠道
渠道趋势：线上覆盖面广，可触达更多消费者，计划性需求下有利
于产品的放量增长；
适销产品：转换器、数码配件、充电桩/枪等

保持线上线下同价，电商渠道持续放量增量，解
决非临时性需求。

新渠道
渠道趋势：公司布局充电桩/枪业务，与原有渠道重合度角度，需
要拓展新渠道如终端4S店、汽修店、汽配店等网点；
适销产品：充电桩/枪等

充电桩/枪行业快速发展，私桩缺口较大，产品布
局持续完善，渠道开拓触达更多消费者。
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（4）线上渠道：继续坚持线上线下同价策略，全品类导入继续带来放量增长，线上海量的流

量能够为新产品提供流量入口，同时新品类能够借助线上渠道触达更多消费者。2021 年线上收入

同增 31.82%。 

 

四、盈利预测与投资建议 
公司持续深耕渠道，助力业务持续拓边界。（1）电连接业务，转换器产品的场景化多样化和

差异化产品的更新迭代使其具备结构性的增长机会；充电桩/枪开始逐步放量增长，目前以线上销

售为主，随着与国网车网合作推进，有望提高线下覆盖率。（2）智能电工照明业务，有地产关联

性，受地产行业的影响存在一定波动，“保交楼”政策提估值的同时有望带动竣工端改善；公司积

极主动寻求增长机会，产品端以无主灯为主打造智能家居生态，采取标准化和规模化的模式抢占

无主灯市场；渠道端加快 B端布局，2021年公司构建了围绕装企业务、工程项目业务和地产精装

房业务为核心的三大独立精细化开发体系，有望借助公司多品类/产品组合的优势与装企建立长期

稳定的合作关系。我们预计 2022-2024 年公司净利润为 30.73/36.13/42.46 亿元，对应 EPS 为

5.11/6.01/7.06 元，当前股价对应 PE分别为 28.23/24.01/20.43倍，给予“买入”评级。 

 

五、风险提示 
新业务市场竞争加剧，B端拓展不及预期，原材料价格大幅波动等。 
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[TABLE_FINANCEINFO] 资产负债表(百万）            利润表(百万）           

 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E   2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

货币资金 3753 4377 3162 7475 11007  营业收入 10051 12385 14328 16563 18915 

应收和预付款项 345 445 4013 1552 1993  营业成本 6019 7809 8986 10319 11638 

存货 788 1377 1115 1746 1481  营业税金及附加 80 83 106 122 135 

其他流动资产 5632 7058 7058 7058 7058  销售费用 518 560 639 744 830 

流动资产合计 10518 13257 15346 17831 21539  管理费用（含研发） 832 899 1025 1202 1369 

长期股权投资 0 0 0 0 0  财务费用 -36 -88 -79 -131 -131 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -7 -16 -3 -4 -5 

固定资产 1182 1494 1400 1392 1180  投资收益 52 190 116 119 142 

在建工程 278 198 120 0 0  公允价值变动 0 0 0 0 0 

无形资产开发支出 300 296 279 263 247  营业利润 2803 3651 3765 4425 5212 

长期待摊费用 3 18 6 0 0  其他非经营损益 -48 -326 -150 -174 -217 

其他非流动资产 157 211 211 211 211  利润总额 2755 3325 3615 4250 4995 

资产总计 12438 15474 17364 19697 23177  所得税 441 545 542 638 749 

短期借款 500 500 741 390 390  净利润 2313 2780 3073 3613 4246 

应付和预收款项 1286 2135 2224 2380 2887  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 160 0 0 0 0  归母股东净利润 2313 2780 3073 3613 4246 

其他负债 1354 2083 1409 1409 1409              

负债合计 3300 4718 4374 4179 4686  预测指标           

股本 601 601 601 601 601              

资本公积 3820 3914 3923 3923 3923  毛利率 40.1% 37.0% 37.3% 37.7% 38.5% 

留存收益 4717 6241 8465 10994 13966  销售净利率 23.0% 22.4% 21.4% 21.8% 22.4% 

归母公司股东权益 9137 10756 12989 15518 18490  销售收入增长率 0.1% 23.2% 15.7% 15.6% 14.2% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 增长率 -1.1% 21.8% 13.9% 16.5% 18.3% 

股东权益合计 9137 10756 12989 15518 18490  净利润增长率 0.4% 20.2% 10.5% 17.6% 17.5% 

负债和股东权益 12438 15474 17364 19697 23177  ROE 25.3% 25.8% 23.7% 23.3% 23.0% 

       ROA 18.6% 18.0% 17.7% 18.3% 18.3% 

现金流量表(百万）            ROIC 59.8% 98.6% 42.8% 35.3% 52.5% 

       EPS(X) 3.8 4.6 5.1 6.0 7.1 

经营性现金流 3437 3014 -112 5603 4558  PE(X) 37.5 31.2 28.2 24.0 20.4 

投资性现金流 -4250 -1589 89 14 117  PB(X) 9.5 8.1 6.7 5.6 4.7 

融资性现金流 1926 -701 -1193 -1304 -1143  PS(X) 8.6 7.0 6.1 5.2 4.6 

现金增加额 1113 725 -1216 4314 3532   EV/EBITDA(X) 40.5 28.0 21.5 17.5 14.2 

资料来源：WIND，太平洋证券 
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1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 
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2、公司评级 
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[Table_Team] 职务 姓名 手机 邮箱 
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