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小熊电器(002959) 

 
2023 年年报点评： 

23 年稳健增长，品牌开启新征程   
事件： 
小熊电器发布 2023年报：23 年实现营收 47.12亿，同比+14.43%；归母净

利润 4.45 亿，同比+15.24%，扣非净利润 3.82 亿，同比+5.59%；其中 Q4

实现营收 13.94 亿，同比-1.79%，归母净利润 1.30 亿，同比-11.13%，扣

非净利润 1.13亿，同比-8.29%。2023年拟现金分红 1.86亿，分红率 42%。 

 海外贡献增量，国内控制费用投入 

Q4 收入同比-2%，环比降速；其中海外维持较优增长，国内线下预计稳健，

国内线上有所下滑。国内线上承压主要有三方面原因：（1）小家电行业需

求依旧偏弱、（2）以美的为代表的品牌竞争加剧、（3）传统电商平台促销

活动力度下降；在此背景下，由于费用投放效率不高，公司控制投入，国

内线上承压下滑。进一步拆分，传统电商天猫/京东下滑压力大，增量渠道

抖音随着基数提升，Q4预计平稳。全年收入 yoy+14%，其中海外同比+106%，

占比 8%；国内线下同比+14%，占比 10%；国内线上同比+10%，占比 82%。 

 Q4盈利承压，全年盈利能力维稳 

Q4 归属净利率同比-0.97pct，主要由于毛利率同比-5.86pct，其明显下滑

原因在于：（1）Q4降价促销，国内线上毛利率承压、（2）海外/国内线下毛

利率全年分别同比-2.53、-3.53pct；（3）毛利率相对低的海外、国内线下

占比提升。Q4公司积极控费，效果较优，销售/管理费用率分别同比-3.20/-

1.08pct。23 年全年归属净利率基本持平，受行业需求偏弱、竞争加剧影

响，费用投入效率转低，毛销差同比-0.87pct，其他费用率基本平稳;进一

步综合其他因素影响，营业利润率-1.37pct，营业外收支对盈利有所支撑。 

 18周年确立新征程，品牌升级&出海 

尽管季度间经营有一定波动，但公司 2023年全年仍实现了收入及业绩的双

位数增长，考虑到经营大环境颇具压力，这样的成绩也已不易。今年正值

小熊品牌创立十八周年，公司于近期召开了周年大会并确立了清晰的长期

发展方向，即品牌升级且积极出海。综合考虑小熊优秀的创新能力及已具

备一定基础的品牌实力，长期品牌升级值得期待；此外公司依靠跨境平台，

丰富、差异化的创新品类，品牌积极出海长期带来的收入增量也值得关注。 

 延续双位数增长，维持公司“买入”评级 

我们预计公司 2024-2025年营业收入分别为 53.00、59.95亿元，同比增速

分别为 12.47%、13.12%，归母净利润分别为 4.97、5.64亿元，同比增速分

别为 11.67%、13.41%，EPS 分别为 3.17、3.60 元，2023-2026 年 CAGR 为

13%。鉴于公司创新实力、逐步增强的品牌影响力和海外市场增长潜力，我

们给予公司 2024年 21倍 PE，目标价 66.58元，给予公司“买入”评级。   
风险提示：1）需求大幅不及预期；2）原材料价格大幅波动。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4118 4712 5300 5995 6821 

增长率（%） 14.18% 14.43% 12.47% 13.12% 13.78% 

EBITDA（百万元） 585 673 912 1028 1132 

归母净利润（百万元） 386 445 497 564 643 

增长率（%） 36.31% 15.26% 11.67% 13.41% 13.97% 

EPS（元/股） 2.46 2.84 3.17 3.60 4.10 

市盈率（P/E） 22.1 19.2 17.2 15.2 13.3 

市净率（P/B） 3.7 3.2 2.8 2.5 2.1 

EV/EBITDA 13.1 9.0 6.7 5.3 4.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 09日收盘价    
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图表1：2023 年公司收入拆分（单位：亿元） 

 

2023A 2023H1 2023H2 

营业收

入 

营收

yoy 
毛利率 

毛利率

yoy 

营业收

入 

营收

yoy 
毛利率 

毛利率

yoy 

营业收

入 

营收

yoy 
毛利率 

毛利

率 yoy 

整体 47.12 14.4% 36.6% 0.2% 23.41 26.7% 37.7% 2.4% 23.71 4.5% 35.5% -1.8% 

分

产

品 

厨小：电动类 7.13 18.2% 39.7% 1.6% 3.63 33.7% 40.9% 4.4% 3.50 5.6% 38.5% -1.0% 

厨小：锅煲类 12.04 19.8% 35.6% 0.0% 5.83 35.9% 38.9% 5.2% 6.21 7.9% 32.4% -4.6% 

厨小：壶类 8.49 12.9% 33.9% -1.3% 4.37 34.6% 37.0% 5.3% 4.12 -3.7% 30.7% -7.2% 

厨小：西式 5.68 -17.0% 33.3% -0.3% 2.98 -13.4% 35.6% 2.3% 2.70 -20.6% 30.7% -3.1% 

生活小家电 4.85 22.8% 35.3% -0.6%                 

其他小家电 5.46 67.5% 41.1% -0.3% 2.51 86.6% 43.6% 2.6% 2.95 54.1% 39.0% -2.6% 

分

地

区 

国内销售 43.42 10.3% 37.1% 0.5% 22.05 23.8% 37.7% 2.4% 21.37 -0.9% 36.6% -1.1% 

国内-线上 38.66 9.9% 39.0% 1.1%                 

国内-线下 4.76 13.5% 22.3% -3.5%                 

海外销售 3.70 105.7% 30.5% -2.5%                 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 

 

图表2：2023 年及上、下半年的销售费用细项拆分 

销售费用细项（亿元） 2023A 2022A 2023H1 2022H1 2023H2 2022H2 

整体收入 47.12 41.18 23.41 18.48 23.71 22.69 

品牌宣传费 0.57 0.65 0.30 0.25 0.27 0.40 

市场促销费 5.43 4.38 2.84 1.76 2.59 2.62 

/收入 11.5% 10.6% 12.1% 9.5% 10.9% 11.6% 

运输费 0.20 0.17 0.04 0.10 0.17 0.06 

职工薪酬 1.37 1.21 0.66 0.53 0.71 0.68 

/收入 2.9% 2.9% 2.8% 2.8% 3.0% 3.0% 

售后服务费 0.66 0.52 0.32 0.33 0.34 0.19 

租赁及仓储费 0.14 0.11 0.04 0.03 0.10 0.08 

办公费 0.03 0.00 0.00 0.00 0.03 0.00 

差旅费 0.06 0.02 0.03 0.00 0.03 0.01 

产品质量保证 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他 0.38 0.24 0.14 0.09 0.24 0.15 

销售费用合计 8.84 7.30 4.37 3.10 4.47 4.20 

/收入 18.8% 17.7% 18.7% 16.8% 18.8% 18.5% 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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图表3：小熊电器 2023A 及 2023Q4 利润表项目 

  2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 68.17% 62.31% 5.86pct 63.39% 63.55% -0.17pct 

毛利率 31.83% 37.69% -5.86pct 36.61% 36.45% 0.17pct 

营业税金及附加 0.68% 0.67% 0.01pct 0.85% 0.66% 0.19pct 

销售费用率 15.91% 19.11% -3.20pct 18.76% 17.72% 1.04pct 

管理费用率 2.59% 3.67% -1.08pct 4.03% 3.75% 0.28pct 

研发费用率 2.65% 3.00% -0.36pct 3.03% 3.34% -0.31pct 

财务费用率 -0.01% 0.15% -0.16pct 0.11% -0.10% 0.21pct 

其他收益 0.32% 1.30% -0.98pct 0.32% 0.77% -0.45pct 

投资净收益 1.05% 0.23% 0.82pct 0.53% 0.58% -0.05pct 

公允价值变动净收益 0.06% -0.01% 0.07pct 0.33% 0.01% 0.33pct 

信用减值损失 0.53% -0.20% 0.73pct 0.20% -0.06% 0.26pct 

资产减值损失 -0.02% 0.52% -0.54pct 0.37% 0.67% -0.30pct 

资产处置收益 -0.01% -0.01% -0.01pct 0.00% 0.00% 0.00pct 

营业利润率 10.92% 12.28% -1.36pct 10.45% 11.82% -1.37pct 

营业外收入 0.22% 0.08% 0.13pct 0.60% 0.13% 0.47pct 

营业外支出 0.05% 0.16% -0.10pct 0.12% 0.90% -0.78pct 

利润总额 11.08% 12.21% -1.12pct 10.92% 11.05% -0.12pct 

所得税 1.78% 1.93% -0.16pct 1.47% 1.67% -0.20pct 

净利润 9.31% 10.27% -0.97pct 9.45% 9.37% 0.08pct 

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% -0.01% 0.01pct 

归属母公司股东净利润 9.31% 10.28% -0.97pct 9.45% 9.38% 0.07pct 
 

资料来源：公司公告，国联证券研究所 
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财务预测摘要 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 2116 1528 1802 2404 3118  营业收入 4118 4712 5300 5995 6821 

应收账款+票据 66 157 149 169 192  营业成本 2617 2987 3303 3732 4241 

预付账款 32 26 41 46 53  营业税金及附加 27 40 45 51 58 

存货 651 620 782 884 1004  营业费用 730 884 1010 1149 1314 

其他 750 1545 1550 1557 1566  管理费用 292 332 374 423 481 

流动资产合计 3616 3876 4324 5060 5934  财务费用 -4 5 14 7 -1 

长期股权投资 5 5 5 5 5  资产减值损失 -28 -17 -20 -22 -25 

固定资产 736 777 750 693 605  公允价值变动收益 0 16 0 0 0 

在建工程 113 273 228 182 137  投资净收益 24 25 27 27 27 

无形资产 299 324 301 311 305  其他 34 5 13 13 12 

其他非流动资产 105 131 154 127 127  营业利润 487 492 575 652 743 

非流动资产合计 1257 1511 1438 1318 1178  营业外净收益 -32 22 0 0 0 

资产总计 4873 5386 5762 6379 7113  利润总额 455 515 575 652 743 

短期借款 220 17 0 0 0  所得税 69 69 77 88 100 

应付账款+票据 1433 1713 1803 2037 2315  净利润 386 445 497 564 642 

其他 380 427 452 511 582  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2033 2158 2255 2549 2897  归属于母公司净利润 386 445 497 564 643 

长期带息负债 470 466 356 237 120        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 3 26 26 26 26   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 474 492 382 264 146  成长能力      

负债合计 2506 2650 2637 2812 3043  营业收入 14.18% 14.43% 12.47% 13.12% 13.78% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 43.98% 15.34% 13.27% 11.81% 12.61% 

股本 156 157 157 157 157  EBITDA 35.46% 15.12% 35.38% 12.82% 10.03% 

资本公积 934 984 984 984 984  归属于母公司净利润 36.31% 15.26% 11.67% 13.41% 13.97% 

留存收益 1277 1595 1984 2426 2929  获利能力      

股东权益合计 2367 2736 3125 3567 4069  毛利率 36.45% 36.61% 37.68% 37.75% 37.82% 

负债和股东权益总计 4873 5386 5762 6379 7113  净利率 9.37% 9.45% 9.38% 9.40% 9.42% 

       ROE 16.32% 16.27% 15.91% 15.81% 15.79% 

现金流量表       ROIC 53.73% 66.18% 80.64% 84.01% 136.59% 

单位:百万元 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 386 445 497 564 642  资产负债率 51.43% 49.20% 45.76% 44.09% 42.79% 

折旧摊销 134 153 323 370 390  流动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.0 

财务费用 -4 5 14 7 -1  速动比率 1.4 1.5 1.5 1.6 1.7 

存货减少（增加为“-”） -35 31 -162 -102 -121  营运能力      

营运资金变动 94 73 -60 159 189  应收账款周转率 62.0 30.0 35.5 35.5 35.5 

其它 38 -24 144 83 102  存货周转率 4.0 4.8 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 613 685 755 1081 1202  总资产周转率 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 

资本支出 -302 -402 -250 -250 -250  每股指标（元）      

长期投资 -23 -10 0 0 0  每股收益 2.5 2.8 3.2 3.6 4.1 

其他 410 -745 19 19 19  每股经营现金流 3.9 4.4 4.8 6.9 7.7 

投资活动现金流 85 -1157 -231 -231 -231  每股净资产 14.6 17.0 19.4 22.3 25.5 

债权融资 680 -207 -128 -118 -117  估值比率      

股权融资 0 1 0 0 0  市盈率 22.1 19.2 17.2 15.2 13.3 

其他 82 -4 -123 -130 -139  市净率 3.7 3.2 2.8 2.5 2.1 

筹资活动现金流 762 -210 -250 -248 -256  EV/EBITDA 13.1 9.0 6.7 5.3 4.2 

现金净增加额 1459 -680 274 602 715  EV/EBIT 16.9 11.6 10.4 8.3 6.3 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 04月 09日收盘价    
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