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小熊电器（002959.SZ）2023 年半年报点评     

营收端增速亮眼，业绩端小幅承压 
 

 2023 年 08 月 26 日 

 

➢ 事件： 

8 月 25 日，小熊电器发布 2023 年半年报。公司 2023 年上半年实现营业收入

23.41 亿元，同比+26.7%；归母净利润 2.37 亿元，同比+59.7%；扣非归母净

利润 2.06 亿元，同比+30.9%。其中 Q2 实现营业收入 10.90 亿元，同比+25.1%；

归母净利润 0.72 亿元，同比+63.0%；扣非归母净利润 0.55 亿元，同比-6.9%。 

➢ 收入端增长延续，新兴渠道和海外市场布局初见成效。23Q2 公司营收延续

增长态势，实现营业收入 10.90 亿元，同比+25.1%。公司坚持互联网思维，把

握行业快速增长的发展机遇及主流电商平台汇集的巨大用户流量，不断适应电子

商务变化，发力新兴电商，已在抖音等平台建立以自营团队为主的直播体系，期

待未来抖音等新兴渠道放量后带来的盈利能力提升。海外市场方面，23H1 公司

海外收入 1.36 亿元，同比高增 102.4%，海外市场布局已初见成效。 

➢ 精品化战略卓有成效，多品类收入高增。公司实施多层次价格布局战略，深

化刚需与长尾品类齐发力方针，同时积极布局母婴等高增长品类带动收入增长。

分品类来看，23H1 公司厨房小家电：电动类/电热类/锅煲类/壶类/西式产品营

收分别为 3.63/1.61/5.83/4.37/2.98 亿元，分别同比+33.67%/+6.67%/+35.8

9%/+34.62%/-13.40%，生活小家电/其他小家电产品营收为 2.31/2.51 亿元，

同比+43.63%/+86.64%。2023 年“618“期间，公司养生壶/煮蛋器/电热饭盒

/电煮锅/迷你电饭煲/可调粗细绞肉机/手持面条机等品类获得全网销售额第一，

多功能锅获得天猫热销好评第一；大容量电炖盅/三明治机/加湿器等品类获得京

东热卖指数第一。 

➢ 盈利能力小幅承压，销售费用有所增长。23Q2 公司毛利率为 35.4%，同比

+2.1pct，主要受益于：1）公司产品结构持续升级；2）原材料价格压力缓解。

费用率方面，23Q2 销售/管理/研发/财务费用率分别为 22.3%/4.7%/3.4%/-0.

1%，同比+4.6/+0.8/-0.5/-0.1pct。其中，Q2 销售费用率提升系公司促销费用

投入增加（“618”期间促销力度加大、抖音渠道营销投放增加及新品上市电商

旗舰店宣传投入增加等）所致。综合影响下，公司 23Q2 净利率为 6.6%，同比

+1.6pct，考虑到去年同期火灾影响，23H1 公司盈利小幅承压，主要系：1）消

费者消费意愿仍相对保守；2）利润率较低的抖音渠道占比提升。展望后市，期

待消费力复苏及公司未来抖音等新兴渠道放量后带来的盈利能力提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 51.1/62.0/73.3 亿，同比增

长 24%/21%/18%。2023-2025 年归母净利润分别为 4.8/5.7/6.8 亿，同比增长

23%/20%/19%，对应当前股价 PE 分别 20、16、14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度低于预期，原材料价格波动超预期  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,118  5,114  6,195  7,329  

增长率（%） 14.2  24.2  21.1  18.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 386  476  573  684  

增长率（%） 36.3  23.3  20.2  19.4  

每股收益（元） 2.47  3.04  3.66  4.37  

PE 24  20  16  14  

PB 4.0  3.5  3.0  2.6  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 25 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,118  5,114  6,195  7,329   成长能力（%）     

营业成本 2,617  3,254  3,966  4,686   营业收入增长率 14.18  24.20  21.13  18.31  

营业税金及附加 27  31  37  44   EBIT 增长率 56.47  16.10  21.08  19.23  

销售费用 730  946  1,115  1,319   净利润增长率 36.31  23.28  20.23  19.39  

管理费用 154  184  223  264   盈利能力（%）     

研发费用 137  179  223  264   毛利率 36.45  36.38  35.98  36.06  

EBIT 459  532  645  769   净利润率 9.38  9.31  9.24  9.33  

财务费用 -4  -17  -16  -20   总资产收益率 ROA 7.93  8.76  9.12  9.48  

资产减值损失 -28  -41  -51  -60   净资产收益率 ROE 16.32  17.55  18.27  18.81  

投资收益 24  46  56  66   偿债能力         

营业利润 487  554  666  795   流动比率 1.78  1.71  1.65  1.64  

营业外收支 -32  0  0  0   速动比率 1.44  1.32  1.26  1.24  

利润总额 455  554  666  795   现金比率 1.04  0.91  0.90  0.91  

所得税 69  78  93  111   资产负债率（%） 51.43  50.06  50.08  49.58  

净利润 386  476  573  684   经营效率     

归属于母公司净利润 386  476  573  684   应收账款周转天数 5.88  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 593  708  911  1,140   存货周转天数 90.78  93.00  93.00  93.00  

      总资产周转率 0.97  0.99  1.06  1.09  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,116  2,051  2,391  2,827   每股收益 2.47  3.04  3.66  4.37  

应收账款及票据 66  179  216  256   每股净资产 15.11  17.34  20.02  23.21  

预付款项 32  49  59  70   每股经营现金流 3.92  3.44  6.34  7.66  

存货 651  788  960  1,134   每股股利 0.80  0.98  1.17  1.40  

其他流动资产 750  774  776  780   估值分析         

流动资产合计 3,616  3,839  4,403  5,067   PE 24  20  16  14  

长期股权投资 5  5  5  5   PB 4.0  3.5  3.0  2.6  

固定资产 726  988  1,202  1,405   EV/EBITDA 14.37  12.03  9.35  7.47  

无形资产 299  319  339  359   股息收益率（%） 1.33  1.63  1.96  2.34  

非流动资产合计 1,257  1,597  1,876  2,141        

资产合计 4,873  5,436  6,279  7,208        

短期借款 220  220  220  220   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,433  1,676  2,043  2,414   净利润 386  476  573  684  

其他流动负债 380  351  406  465   折旧和摊销 134  176  267  371  

流动负债合计 2,033  2,246  2,669  3,098   营运资金变动 94  -121  145  137  

长期借款 3  6  6  6   经营活动现金流 613  538  992  1,199  

其他长期负债 471  469  469  469   资本开支 -303  -504  -546  -637  

非流动负债合计 474  475  475  475   投资 -23  0  0  0  

负债合计 2,506  2,722  3,144  3,574   投资活动现金流 85  -468  -490  -571  

股本 156  157  157  157   股权募资 3  1  1  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 750  3  -1  0  

股东权益合计 2,367  2,714  3,135  3,635   筹资活动现金流 762  -135  -162  -192  

负债和股东权益合计 4,873  5,436  6,279  7,208   现金净流量 1,459  -65  340  436  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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