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公司基本资讯 

产业别 家用电器 

A 股价(2023/2/16) 66.95  

深证成指(2023/2/16) 11907.40  

股价 12 个月高/低 75/38.8 

总发行股数(百万) 156.00  

A 股数(百万) 155.86  

A 市值(亿元) 104.35  

主要股东 佛山市兆峰投

资有限公司

(44.42%) 

每股净值(元) 15.08  

股价/账面净值 4.44  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) -1.8  6.4  30.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2022-10-27 51.83 买进 

 

产品组合 

厨房小家电 83.3% 

生活小家电 16.5% 

其他小家电 0.2% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 10.5% 

一般法人 2.3% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

小熊电器(002959.SZ) Buy 买进 

利润率提升，推动 2022 年净利同比增长 31%  

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布业绩快报，2022 年实现营收 41.2 亿元，YOY+14.1%，

录得净利润 3.7 亿元，YOY+31.2%，扣非后 YOY+36.1%，公司业绩略好于

预期。其中 Q4 单季度实现营收 14.2 亿元，YOY+14.1%,净利润 1.3 亿元，

YOY+39.2%。 

 新品类&新渠道推动，Q4 营收延续两位数增长：2022 年 12 月国内消费、

物流虽受疫情影响较大，但公司 Q4 单季营收端延续两位数的增长，我们

估计主要是 10 月、11 月增长明显，其中一方面是受益于公司产品推陈出

新，母婴、家居类新品增长较快，另一方面公司渠道拓展顺利，拼多多、

抖音等新兴渠道增长较快，拉动营收增长。 

 原材料价格下降、产品结构优化共同推升毛利率水平：公司 Q3 时单季毛

利率已同比提升 2.9 个百分点至 36.9%，主要受益于原材料价格下降。Q4

期间，塑料、铝、铜价格仍保持在相对低位，均价同比约有 9%-11%的降

幅，我们估计公司 Q4 毛利率仍将受益于原材料价格同比下降，延续提升

的趋势。此外，公司直销渠道增加以及缩减低价 SKU 也对提升毛利率有

帮助。从净利率来看，公司 22Q4 净利率同比提升约 1.7 个百分点，2022

年全年净利率也同比提升 1.1 个百分点。 

 盈利预计及投资建议：短期来看，新冠防疫“乙类乙管”后，消费需求

将逐步恢复，另外公司渠道拓展和 SKU 精简也将提升公司业绩表现。长

期来看，公司深耕创意小家电市场多年，具有较好的市场敏感度，产品

扩张及迭代快速，将助力公司抓住每轮细分需求的爆发，我们看好公司

业绩长期增长。我们预计公司 2023、2024 年分别实现净利润 4.7 亿元、

5.4 亿元，分别同比+26.7%、+14.8%，EPS 分别为 3.0 元、3.5 元，对应

PE 分别为 22 倍、19 倍。目前估值合理，业绩好于预期，维持“买进”

投资评级。 

 风险提升：新品销售及新管道开拓不及预期；原材料价格上涨；竞争加

剧  
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【投资评等说明】 

          评等                                     定义                                                                                                              

强力买进（Strong Buy） 潜在上涨空间≥ 35% 

买进（Buy） 15%≤潜在上涨空间<35% 

区间操作（Trading Buy） 5%≤潜在上涨空间<15% 

中立（Neutral） 

无法由基本面给予投资评等 

预期近期股价将处于盘整 

建议降低持股 

年度截止 12 月 31 日  2020 2021 2022F 2023F 2024F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 428  283  372  471  541  

同比增减 ％ 59.64  -33.81  31.20  26.72  14.78  

每股盈余 (EPS) RMB 元 2.74  1.82  2.38  3.02  3.47  

同比增减 ％ 2.34  -33.81  31.20  26.72  14.78  

市盈率(P/E) X 24.39  36.85  28.09  22.17  19.31  

股利 (DPS) RMB 元 1.20  0.60  0.72  0.91  1.04  

股息率 (Yield) ％ 1.79  0.90  1.07  1.35  1.55  
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附一：合幷损益表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

营业收入 3660  3606  4115  4657  5198  

经营成本 2473  2424  2700  3048  3395  

营业税金及附加 23  17  21  28  31  

销售费用 440  553  670  745  821  

管理费用 123  131  143  161  172  

财务费用 -15  -16  -12  -14  -16  

资产减值损失     0  0  0  

投资收益 26  33  23  25  15  

营业利润 520  334  473  551  633  

营业外收入 3  2  4  2  2  

营业外支出 4  6  48  2  2  

利润总额 518  330  429  551  633  

所得税 90  46  58  80  92  

少数股东损益   0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 428  283  372  471  541  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

货币资金 974  670  904  1085  1302  

应收账款 119  127  139  153  215  

存货 532  616  696  787  889  

流动资产合计 2946  2602  2992  3471  4026  

长期股权投资 0  6  6  6  6  

固定资产 281  535  642  771  925  

在建工程 222  107  54  43  34  

非流动资产合计 745  1015  1167  1343  1651  

资产总计 3692  3617  4160  4814  5678  

流动负债合计 1716  1536  1613  1709  1880  

非流动负债合计 3  12  13  13  14  

负债合计 1719  1548  1625  1723  1894  

少数股东权益 0  0  0  0  0  

股东权益合计 1973  2069  2534  3090  3783  

负债及股东权益合计 3692  3617  4160  4814  5678  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2019 2020 2021 2022F 2023F 

经营活动产生的现金流量净额 1208  171  308 400 453 

投资活动产生的现金流量净额 -704  -312  34 226 418 

筹资活动产生的现金流量净额 -365  -12  45 30 15 

现金及现金等价物净增加额 136  -154  387  656  886  
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