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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 73.75 - 85.09 元

收盘价 66.95 元

总市值/流通市值 10444/10435 百万元

52周最高价/最低价 75.00/39.23 元

近 3 个月日均成交额 83.76 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《小熊电器（002959.SZ）-2022 年三季报点评：精品战略成效显

现，盈利能力显著回升》 ——2022-11-07

《小熊电器（002959.SZ）-2021 年年报点评：经营环比改善，四

季度收入止跌回升》 ——2022-04-10

《小熊电器-002959-2021 年三季报点评：经营环比改善，利润企

稳回升》 ——2021-10-31

《小熊电器-002959-2021 年半年报点评：多因素共振下经营承

压，长期成长无忧》 ——2021-09-04

《小熊电器-002959-2020 年年报点评&2021 年一季报点评：收入

实现穿越，小熊成长无忧》 ——2021-05-04

收入维持双位数增长，利润率持续修复。小熊电器发布2022年度业绩快报，

预计2022年实现收入41.15亿元，同比+14.12%；归母净利润3.72亿元，

同比+31.21%；扣非后归母净利润3.51亿元，同比+36.05%。经折算，2022Q4

预计实现收入 14.17 亿元，同比+14.11%；归母净利润 1.31 亿元，同比

+39.15%；扣非后归母净利润1.13亿元，同比+27.57%。公司精品化战略取

得显著成效，全年营收保持稳健增长；同时受益于单品销率提升、产品结构

优化及原材料价格回落，公司利润得到持续修复。

调整定位打造精品，发力刚需及新兴品类。1）今年以来小家电整体回暖，

行业均价回升。根据奥维云网的数据，2022年厨房小家电全品类零售额同比

增长5%至584亿，线上均价上涨9.7%，线下均价上涨4.5%，偏中高端的小

家电产品更受青睐。2）在行业回暖的背景下，公司积极调整经营方针，实

施产品精品化，重定位于“年轻人喜欢的小家电”，缩减SKU数量，发力破

壁机、饭煲、饮水机等刚需品类，并持续在母婴、生活电器等新兴品类布局。

根据天猫、京东及抖音的销售跟踪数据，2022 年公司线上 GMV 同比增长

16.8%，其中Q4增长27.4%；双十一期间，公司全渠道销售额同比增长40%，

增速领先于行业。3）渠道端，公司积极布局抖音、拼多多等新兴电商渠道，

成立直播部门发力店铺自播，预计抖音及拼多多等新渠道增长较快。

精品化战略下规模效应提升，盈利能力持续向好。受益于精品化战略下的单

品规模提升及原材料价格高位回落，预计Q4公司毛利率依然有所修复。而

费用端，随着公司品牌升级后加大品宣投入及抖音等新电商投入加大，预计

费用率会有所增加。Q4公司归母净利率达到9.3%，同比提升1.7pct。

精品战略成效显著，内部变革扩大优势。精品化战略下，公司研发、生产、

管理及资源投放更加聚焦，打造出不少小爆品，新品类开拓顺利。同时内部

组织效率提升，盈利改善。与之相对应的，公司推进组织变革，打造产品事

业部核心制，以产品为核心统筹内部生产、营销等资源，便于产品快速上新

推广，提升内部效率，进一步扩大核心竞争力。

风险提示：新品推进不及预期；行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨。

投资建议：维持盈利预测，维持“买入”评级。

维持盈利预测，预计公司2022-2024年归母净利润3.7/4.4/5.1亿，同比增

速31%/19%/14%；摊薄EPS=2.38/2.84/3.24元，对应PE=28/24/21x，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 3,660 3,606 4,115 4,675 5,235

(+/-%) 36.2% -1.5% 14.1% 13.6% 12.0%

净利润(百万元) 428 283 372 444 507

(+/-%) 59.6% -33.8% 31.2% 19.4% 14.2%

每股收益（元） 2.74 1.81 2.38 2.84 3.24

EBIT Margin 13.5% 9.8% 10.6% 10.8% 11.1%

净资产收益率（ROE） 21.7% 13.7% 16.8% 18.5% 19.5%

市盈率（PE） 24.4 37.0 28.2 23.6 20.7

EV/EBITDA 24.4 26.3 23.0 20.2 18.0

市净率（PB） 5.29 5.06 4.72 4.37 4.03

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

3

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （23E）

002705.SZ 新宝股份 18.91 156 0.96 1.34 1.47 1.58 19.7 14.1 12.8 12.0 0.7 买入

000333.SZ 美的集团 51.28 3,588 4.09 4.27 4.74 5.13 12.5 12.0 10.8 10.0 1.4 买入

002242.SZ 九阳股份 19.15 147 0.97 1.09 1.28 1.39 19.7 17.6 14.9 13.8 1.2 买入

002959.SZ 小熊电器 66.95 104 1.81 2.38 2.84 3.24 37.0 28.2 23.6 20.7 1.1 买入

002032.SZ 苏泊尔 51.70 418 2.40 2.55 2.86 3.09 21.5 20.3 18.1 16.7 2.1 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 974 670 798 1132 1253 营业收入 3660 3606 4115 4675 5235

应收款项 153 134 158 183 200 营业成本 2473 2424 2721 3084 3454

存货净额 532 616 707 602 819 营业税金及附加 23 17 23 26 27

其他流动资产 85 88 92 109 122 销售费用 440 553 658 748 832

流动资产合计 2946 2602 2740 3208 3576 管理费用 228 261 279 311 341

固定资产 503 643 774 829 866 财务费用 (15) (16) (15) (19) (24)

无形资产及其他 195 284 272 261 250 投资收益 26 33 23 29 25

投资性房地产 47 83 83 83 83

资产减值及公允价值变

动 (29) (69) (34) (44) (49)

长期股权投资 0 6 10 14 19 其他收入 12 2 0 10 15

资产总计 3692 3617 3879 4395 4793 营业利润 520 334 438 521 595

短期借款及交易性金融

负债 0 0 0 0 0 营业外净收支 (2) (4) (2) (3) (3)

应付款项 1349 1252 1252 1551 1707 利润总额 518 330 436 518 592

其他流动负债 367 284 393 427 460 所得税费用 90 46 64 75 85

流动负债合计 1716 1536 1644 1978 2168 少数股东损益 0 (0) (0) (0) (0)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 428 283 372 444 507

其他长期负债 3 12 17 22 28

长期负债合计 3 12 17 22 28 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 1719 1548 1661 2000 2196 净利润 428 283 372 444 507

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 16 7 12 3 2

股东权益 1973 2069 2217 2395 2597 折旧摊销 2 106 93 110 123

负债和股东权益总计 3692 3617 3879 4395 4793 公允价值变动损失 29 69 34 44 49

财务费用 (15) (16) (15) (19) (24)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 690 (268) 6 404 (49)

每股收益 2.74 1.81 2.38 2.84 3.24 其它 (16) (7) (12) (3) (2)

每股红利 0.77 1.20 1.43 1.70 1.94 经营活动现金流 1150 191 505 1002 630

每股净资产 12.65 13.22 14.17 15.31 16.60 资本开支 (172) (175) (260) (200) (200)

ROIC 49% 36% 35% 44% 58% 其它投资现金流 (423) 108 109 (197) 0

ROE 22% 14% 17% 19% 20% 投资活动现金流 (595) (73) (154) (402) (205)

毛利率 32% 33% 34% 34% 34% 权益性融资 (2) 18 0 0 0

EBIT Margin 14% 10% 11% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (120) (188) (223) (266) (304)

收入增长 36% -1% 14% 14% 12% 其它融资现金流 69 (63) (0) 0 0

净利润增长率 60% -34% 31% 19% 14% 融资活动现金流 (173) (421) (223) (266) (304)

资产负债率 47% 43% 43% 46% 46% 现金净变动 382 (304) 128 334 121

息率 1.1% 1.8% 2.1% 2.5% 2.9% 货币资金的期初余额 592 974 670 798 1132

P/E 24.4 37.0 28.2 23.6 20.7 货币资金的期末余额 974 670 798 1132 1253

P/B 5.3 5.1 4.7 4.4 4.0 企业自由现金流 929 (35) 210 748 370

EV/EBITDA 24.4 26.3 23.0 20.2 18.0 权益自由现金流 998 (98) 222 765 391

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明
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投资评级
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