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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 60.00 元

总市值/流通市值 9394/9386 百万元

52周最高价/最低价 97.70/44.80 元

近 3 个月日均成交额 130.10 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）-2023 年半年度业绩预告点评： 二

季度收入延续超 20%增长，扣非利润率预计有所回落》 ——

2023-07-14

《小熊电器（002959.SZ）-2022 年报点评：积极变革显成效，经

营业绩稳提升》 ——2023-04-10

《小熊电器（002959.SZ）-2022 年度业绩快报点评：精品成效持

续显现，经营质量稳健向上》 ——2023-02-17

《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

收入延续强劲增长，盈利有所回落。公司2023年上半年实现营收23.4亿

/+26.7%，归母净利润2.4亿/+59.7%，扣非归母净利润2.1亿/+30.9%。其

中Q2收入10.9亿/+25.1%，归母净利润0.7亿/+63.0%，扣非归母净利润0.6

亿/-6.9%。公司Q2收入在去年较高的基数下实现逆势高增，营收延续靓丽

表现；经营性利润率出现回落，预计受到618大促费用投放较大的影响。

主要品类实现逆势增长，战略调整成效持续显现。今年以来，厨房小家电零

售持续承压。奥维云网的数据显示，2023H1我国厨房小家电全渠道零售额

275.5亿元，同比下降8.5%，其中Q2预计下滑9.0%。而小熊电器得益于根

据市场需求对品牌定位的灵活调整和内部组织架构变革后激发出的产品、品

牌、营销、运营管理等方面的提升，在行业承压的背景下实现逆势增长。

2023H1公司电动类厨房小电收入增长33.7%至3.6亿，锅煲类收入增长35.9%

至5.8亿，壶类收入增长34.6%至 4.4亿，电热类收入增长6.7%至1.6亿，

西式厨房小电收入下滑13.4%至 3.0亿；生活小家电收入增长43.6%至 2.3

亿，含个护、母婴和净水等的其他小家电收入增长86.6%至 2.5亿。公司向

传统刚需品类如锅煲、壶类，以及母婴个护等新品类的开拓卓有成效。

毛利率持续改善，盈利受促销费拖累。Q2公司毛利率同比提升 2.1pct 至

35.3%，预计一方面与原材料成本下降、产品结构升级有关，公司各品类毛

利率同比均有提升；另一方面，公司其他小家电、电动类、锅煲类等毛利率

产品占比提升。公司Q2销售费用率有大幅提升，同比+4.6pct至22.2%，公

司H1市场促销费同比增长61.5%至2.8亿，是销售费用提升的主要原因。其

他费用相对稳定，Q2 管理/研发/财务费用分别+0.8/-0.5/+0.7pct 至

4.7%/3.4%/-0.1%。考虑到存在仓库火灾造成的营业外收支扰动，以扣非后

利润来看，公司Q2扣非归母净利率同比下滑1.7pct至5.0%。盈利短期有所

承压，但目前公司已经开始控制促销费用等的投放，预计后续盈利能力有望

实现快速恢复。

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2023-2025 年归母净利润 4.9/5.6/6.4亿，同比

+27%/+15%/+14%；摊薄EPS=3.13/3.62/4.11元，对应PE=19/17/15x，维持

“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 3,606 4,118 4,845 5,592 6,307

(+/-%) -1.5% 14.2% 17.7% 15.4% 12.8%

净利润(百万元) 283 386 489 564 641

(+/-%) -33.8% 36.3% 26.5% 15.5% 13.6%

每股收益（元） 1.81 2.48 3.13 3.62 4.11

EBIT Margin 9.8% 11.0% 11.4% 11.8% 11.9%

净资产收益率（ROE） 13.7% 16.3% 19.1% 20.2% 21.1%

市盈率（PE） 33.1 24.2 19.2 16.6 14.6

EV/EBITDA 23.9 20.8 17.9 15.5 14.1

市净率（PB） 4.54 3.96 3.65 3.36 3.07

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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

002959.SZ 小熊电器 60.00 94 2.48 3.13 3.62 4.11 24.2 19.2 16.6 14.6 1.0 买入

002705.SZ 新宝股份 16.42 136 1.16 1.22 1.36 1.50 14.1 13.5 12.0 10.9 1.5 买入

000333.SZ 美的集团 55.26 3,881 4.22 4.72 5.21 5.60 13.1 11.7 10.6 9.9 1.2 买入

002242.SZ 九阳股份 13.80 106 0.69 0.94 1.20 1.37 20.0 14.7 11.5 10.1 0.6 买入

002032.SZ 苏泊尔 46.85 378 2.56 2.86 3.11 3.39 18.3 16.4 15.1 13.8 1.7 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 670 2116 2083 2583 2942 营业收入 3606 4118 4845 5592 6307

应收款项 134 71 186 173 182 营业成本 2424 2617 3014 3474 3916

存货净额 616 651 781 677 920 营业税金及附加 17 27 28 32 38

其他流动资产 88 47 95 103 104 销售费用 553 730 901 1029 1154

流动资产合计 2602 3616 3802 4325 4937 管理费用 261 292 351 398 447

固定资产 643 839 945 986 1015 财务费用 (16) (4) (18) (24) (29)

无形资产及其他 284 299 287 275 263 投资收益 33 24 29 28 22

投资性房地产 83 115 115 115 115

资产减值及公允价值变

动 (69) (25) (42) (36) (34)

长期股权投资 6 5 7 7 7 其他收入 2 32 0 0 0

资产总计 3617 4873 5156 5708 6338 营业利润 334 487 556 676 768

短期借款及交易性金融

负债 0 221 74 98 131 营业外净收支 (4) (32) 22 (10) (11)

应付款项 1252 1433 1606 1856 2113 利润总额 330 455 578 666 756

其他流动负债 284 379 436 482 562 所得税费用 46 69 90 102 116

流动负债合计 1536 2033 2115 2436 2806 少数股东损益 (0) (0) (0) (1) (1)

长期借款及应付债券 0 460 460 460 460 归属于母公司净利润 283 386 489 564 641

其他长期负债 12 13 19 24 28

长期负债合计 12 474 479 484 488 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 1548 2506 2594 2920 3294 净利润 283 386 489 564 641

少数股东权益 0 0 (0) (0) (1) 资产减值准备 7 (7) 6 1 1

股东权益 2069 2366 2562 2788 3044 折旧摊销 106 118 117 134 147

负债和股东权益总计 3617 4873 5156 5708 6338 公允价值变动损失 69 25 42 36 34

财务费用 (16) (4) (18) (24) (29)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 (268) 307 (51) 412 89

每股收益 1.81 2.48 3.13 3.62 4.11 其它 (7) 6 (7) (1) (1)

每股红利 1.20 0.60 1.88 2.17 2.47 经营活动现金流 191 837 597 1146 911

每股净资产 13.22 15.17 16.42 17.87 19.51 资本开支 (175) (270) (260) (200) (200)

ROIC 36% 24% 24% 39% 46% 其它投资现金流 108 364 73 (131) 0

ROE 14% 16% 19% 20% 21% 投资活动现金流 (73) 96 (189) (332) (200)

毛利率 33% 36% 38% 38% 38% 权益性融资 (1) 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 12% 12% 负债净变化 0 3 0 0 0

EBITDA Margin 13% 14% 14% 14% 14% 支付股利、利息 (188) (94) (293) (339) (385)

收入增长 -1% 14% 18% 15% 13% 其它融资现金流 (45) 692 (147) 25 33

净利润增长率 -34% 36% 27% 15% 14% 融资活动现金流 (421) 514 (440) (314) (352)

资产负债率 43% 51% 50% 51% 52% 现金净变动 (304) 1447 (33) 500 359

息率 2.0% 1.0% 3.1% 3.6% 4.1% 货币资金的期初余额 974 670 2116 2083 2583

P/E 33.1 24.2 19.2 16.6 14.6 货币资金的期末余额 670 2116 2083 2583 2942

P/B 4.5 4.0 3.7 3.4 3.1 企业自由现金流 (35) 539 271 905 672

EV/EBITDA 23.9 20.8 17.9 15.5 14.1 权益自由现金流 (80) 1233 139 949 730

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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