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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 23.97 - 26.63 元

收盘价 19.11 元

总市值/流通市值 15799/15727 百万元

52周最高价/最低价 23.86/14.05 元

近 3 个月日均成交额 198.19 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

《新宝股份（002705.SZ）-2022 年三季报点评： 内销强劲外

销短期承压，盈利能力持续修复》 ——2022-10-31

《新宝股份（002705.SZ）-2022 年半年度业绩预告点评： 二

季度利润翻倍增长，盈利快速改善》 ——2022-07-15

《新宝股份（002705.SZ）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

营收增长提速，盈利逐渐改善》 ——2022-04-29

《营收增速触底回升，盈利表现显著改善》 ——2022-03-02

《新宝股份-002705-2021 年三季报点评：环比表现向好，内外销

韧性强》 ——2021-10-31

四季度经营承压，盈利有所下滑。公司2022年实现营收137.0亿/-8.2%，

归母净利润9.6亿/+21.0%，扣非归母净利润10.0亿/+46.2%。其中Q4收入

29.8亿/-29.2%，归母净利润1.1亿/-41.9%，扣非归母净利润0.7亿/-57.0%。

Q4非经常性损益预计主要来自于人民币升值带来的远期外汇合约投资收益

及公允价值变动收益。受到海外需求小家电需求疲软及终端去库存的影响，

Q4公司外销明显承压；内销受到物流等影响，增速有所回落，经营短期承压。

外销Q4下滑超40%，欧美需求触底。公司Q4外销同比下滑43%至18亿，降

幅环比Q3（-25%）有所扩大。预计主要由于海外高通胀下，小家电需求持续

疲软，终端处于库存去化阶段，下单较为谨慎，且国内疫情管控调整后，生

产及物流受到一定影响。展望后续，海外小家电需求已出现一定好转迹象，

SEB在欧美Q4的销售情况均好于Q3，降幅出现收窄趋势。（SEB在西欧Q3/Q4

销售额同比-17.8%/-14.6%，在北美分别-14.8%/-10.2%。）预计公司外销或

在2022Q4触底，此后逐步企稳回升。

内销Q4增长稳健，百胜图高速成长。公司Q4内销收入同比增长9%至12亿，

相较Q3内销超50%的增长，增速环比明显回落。预计主要系Q4国内疫情快

速过峰对电商物流及消费产生短期压制。根据京东、天猫及抖音跟踪数据，

公司小家电品牌摩飞、东菱及百胜图Q4增速分别为3%、30%+、200%+，自有

品牌业务依然有较为不错的增长，其中咖啡机品牌百胜图增长最为靓丽。

Q4盈利创下低点。公司Q4归母净利率为3.9%，同比下滑0.8pct，近4年以

来公司单季度归母净利率首次低至4%以下。我们认为公司净利率下滑主要有

两方面原因：1）外销下滑幅度较大，产能利用率下降，导致折旧摊销、人

员工资、费用等占比提高；2）Q4人民币升值幅度高于2021Q4，对财务费用

有拖累。后续随着外销逐渐企稳回升，内需复苏，公司盈利有望快速反弹。

风险提示：原材料价格大幅波动；行业竞争加剧；汇率大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“买入”评级。

参考业绩快报及近期内外销表现，下调盈利预测，预计公司2022-2024年归

母净利润 9.6/11.0/12.2 亿（前值为 11.1/12.2/13.1 亿），增速为

21%/15%/11%；摊薄EPS=1.16/1.33/1.47元，PE=18/15/14x。新宝股份是全

球小家电代工龙头，在小家电研发、生产、技术上拥有强大的竞争优势，外

销客户资源丰富，内销自主品牌持续成长，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) 13,191 14,912 13,696 14,334 15,571

(+/-%) 44.6% 13.0% -8.2% 4.7% 8.6%

净利润(百万元) 1118 792 959 1101 1217

(+/-%) 62.7% -29.2% 21.0% 14.8% 10.5%

每股收益（元） 1.35 0.96 1.16 1.33 1.47

EBIT Margin 11.1% 5.9% 7.0% 8.4% 8.7%

净资产收益率（ROE） 18.5% 13.0% 14.8% 15.9% 16.5%

市盈率（PE） 15.1 21.3 17.6 15.3 13.9

EV/EBITDA 12.8 18.16 17.83 14.58 13.14

市净率（PB） 2.79 2.77 2.61 2.44 2.28

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
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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 20.39 169 0.96 1.16 1.33 1.47 21.3 17.6 15.3 13.9 1.0 买入

000333.SZ 美的集团 52.40 3,666 4.09 4.27 4.74 5.13 12.8 12.3 11.0 10.2 1.4 买入

002242.SZ 九阳股份 19.67 151 0.97 1.09 1.28 1.39 20.2 18.1 15.3 14.2 1.2 买入

002959.SZ 小熊电器 75.00 117 1.81 2.38 2.84 3.24 41.4 31.6 26.4 23.1 1.2 买入

002032.SZ 苏泊尔 56.74 459 2.40 2.55 2.86 3.09 23.6 22.2 19.8 18.4 2.3 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 4285 3603 3533 3804 4082 营业收入 13191 14912 13696 14334 15571

应收款项 1828 1700 1668 1789 1872 营业成本 10116 12287 10988 11388 12316

存货净额 2120 2653 2346 2419 2625 营业税金及附加 83 79 79 88 91

其他流动资产 390 282 362 358 365 销售费用 435 440 452 473 545

流动资产合计 8940 8374 8055 8545 9154 管理费用 1094 1221 1212 1181 1266

固定资产 2674 3342 3785 4126 4313 财务费用 237 49 (283) (105) (77)

无形资产及其他 519 511 490 470 450 投资收益 33 158 96 66 81

投资性房地产 262 294 294 294 294

资产减值及公允价值变

动 176 (78) (172) (28) (15)

长期股权投资 99 106 111 121 123 其他收入 (61) 60 0 0 0

资产总计 12495 12627 12735 13557 14334 营业利润 1375 977 1171 1347 1495

短期借款及交易性金融

负债 299 477 306 360 381 营业外净收支 (1) 9 6 5 7

应付款项 4695 4484 4388 4651 4796 利润总额 1374 986 1177 1352 1502

其他流动负债 1332 1432 1390 1418 1509 所得税费用 219 161 179 206 235

流动负债合计 6326 6393 6085 6430 6685 少数股东损益 37 33 39 45 50

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1118 792 959 1101 1217

其他长期负债 66 78 90 102 114

长期负债合计 66 78 90 102 114 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 6391 6471 6175 6532 6800 净利润 1118 792 959 1101 1217

少数股东权益 66 73 94 118 141 资产减值准备 17 (23) 3 1 1

股东权益 6038 6083 6466 6906 7393 折旧摊销 355 399 328 401 448

负债和股东权益总计 12495 12627 12735 13557 14334 公允价值变动损失 (176) 78 172 28 15

财务费用 237 49 (283) (105) (77)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 1004 (451) 137 114 (48)

每股收益 1.35 0.96 1.16 1.33 1.47 其它 9 33 18 23 22

每股红利 0.40 0.65 0.70 0.80 0.88 经营活动现金流 2327 829 1616 1667 1655

每股净资产 7.30 7.36 7.82 8.35 8.94 资本开支 (1006) (942) (925) (750) (630)

ROIC 25% 12% 13% 16% 17% 其它投资现金流 236 182 (11) (29) (35)

ROE 19% 13% 15% 16% 16% 投资活动现金流 (802) (766) (941) (790) (667)

毛利率 23% 18% 20% 21% 21% 权益性融资 (141) 5 0 0 0

EBIT Margin 11% 6% 7% 8% 9% 负债净变化 (200) 0 0 0 0

EBITDA Margin 14% 9% 9% 11% 12% 支付股利、利息 (334) (533) (575) (660) (730)

收入增长 45% 13% -8% 5% 9% 其它融资现金流 2133 317 (170) 54 21

净利润增长率 63% -29% 21% 15% 11% 融资活动现金流 924 (745) (746) (606) (709)

资产负债率 52% 52% 49% 49% 48% 现金净变动 2449 (682) (70) 271 278

息率 2.0% 3.2% 3.4% 3.9% 4.3% 货币资金的期初余额 1836 4285 3603 3533 3804

P/E 15.1 21.3 17.6 15.3 13.9 货币资金的期末余额 4285 3603 3533 3804 4082

P/B 2.8 2.8 2.6 2.4 2.3 企业自由现金流 1583 (253) 357 786 910

EV/EBITDA 12.8 18.2 17.8 14.6 13.1 权益自由现金流 3516 64 217 874 967

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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