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事件：公司公告 2023 年年报，2023 年公司实现营收 47.12 亿元，同比增长
14.43%，实现归母净利润 4.45 亿元，同比增长 15.24%；单四季度公司实现营收
13.94 亿元，同比下降 1.79%，实现归母净利润 1.30 亿元，同比下降 11.13%。 

⚫ 内销逆势增长，外销表现突出。收入分地区来看，2023 年公司国内、国外销售分别
实现营收 43.42/3.70 亿元，同比分别增长 10%/106%，在国内市场相对疲软的情况
下（奥维口径 2023 年厨房小家电零售规模同比下滑 10%），公司内销逆势实现平

稳增长；同时公司逐步开始将国内积累的品牌、产品与制造优势拓展至海外市场，
海外业务实现高速增长。收入分品类来看，2023 年公司厨房小家电/生活小家电/其
他小家电分别实现营收 36.44/4.85/5.46 亿元，同比分别增长 8%/23%/68%，厨房小

家电增长稳健，生活小家电以及个护、母婴产品表现亮眼。厨房小家电中锅煲类/电
动类以及壶类小家电营收同比分别增长 20%/18%/13%，推测电饭煲、电压力锅、
电水壶、榨汁机、破壁机等偏刚需品类贡献主要增量。 

⚫ 四季度毛利率承压，销售费用率同比明显下滑。四季度公司毛利率为 31.83%，同比
下降 5.9pct，推测主要系需求疲软、行业竞争加剧背景下公司加大了产品促销力
度。同期公司期间费用率为 21.14%，同比下降 4.8pct，其中销售费用率、管理费用

率同比分别下降 3.2pct、1.1pct，费用管控效果突出。四季度公司归母净利率为
9.31%，同比下降 1.0pct。 

⚫ 全新品牌 IP发布，公司开始向全球小家电领先企业迈进。公司于 3 月 27 日举办 18

周年庆典暨新品发布会，同时发布了全新的品牌目标——“立志成为全球小家电领
先企业”，持续扩张全球业务版图。除已布局的东南亚市场外，公司也将针对北
美、东南亚、中东、欧洲等海外市场制定波次发展的市场开拓策略，逐步建立全渠

道产业链，推进多个品牌的本土化运营，稳步扩大市场份额。同时公司还发布了全
新 IP 品牌形象以及旗舰级产品逐光套系，突出以用户需求为核心的品牌特征。 

 

 

⚫ 适当调整小家电业务增速假设以及费用率假设，我们预计公司 2024-2026 年归母净

利润分别为 4.92/5.49/6.06 亿元（此前预测 2024-2025 年为 5.19/6.12 亿元），对应

EPS 分别为 3.14/3.50/3.86 元。参考可比公司估值法，给予公司 2024 年 19 倍市盈

率估值，对应目标价 59.66 元，维持“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 品类创新不及预期的风险；行业竞争加剧的风险；原材料成本大幅上涨的风险。 

 

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 4,118 4,712 5,258 5,833 6,402 

  同比增长(%) 14.2% 14.4% 11.6% 10.9% 9.8% 

营业利润(百万元) 487 492 546 612 678 

  同比增长(%) 45.8% 1.1% 11.0% 12.0% 10.7% 

归属母公司净利润(百万元) 386 445 492 549 606 

  同比增长(%) 36.3% 15.2% 10.5% 11.6% 10.3% 

每股收益（元） 2.46 2.84 3.14 3.50 3.86 

毛利率(%) 36.4% 36.6% 36.8% 37.0% 37.1% 

净利率(%) 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.5% 

净资产收益率(%) 17.4% 17.5% 17.0% 17.1% 17.0% 

市盈率 23.3 20.3 18.3 16.4 14.9 

市净率 3.8 3.3 3.0 2.7 2.4 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

结合行业需求情况适当调整小家电业务收入增速假设，同时结合公司营销投放力度适当调整费用

率假设，我们预计公司 2024-2026 年归母净利润分别为 4.92/5.49/6.06 亿元（此前预测 2024-

2025 年为 5.19/6.12 亿元），对应 EPS 分别为 3.14/3.50/3.86 元。结合可比公司估值，给予公司 

2024 年 19 倍市盈率估值，对应目标价 59.66 元，维持“增持”评级。 

表 1：可比公司 2024 年平均市盈率为 19 倍 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

风险提示 

⚫ 品类创新不及预期的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险。 

⚫ 原材料价格大幅上行的风险。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2024/4/16 2022A 2023E 2024E 2025E 2022A 2023E 2024E 2025E

苏泊尔 002032 59.35 2.56 2.70 2.95 3.23 23.16 21.96 20.13 18.37

九阳股份 002242 10.79 0.69 0.51 0.65 0.74 15.62 21.27 16.60 14.61

飞科电器 603868 54.68 1.89 2.34 2.74 3.17 28.94 23.36 19.99 17.24

新宝股份 002705 18.71 1.17 1.19 1.39 1.56 16.00 15.76 13.47 11.96

北鼎股份 300824 9.37 0.14 0.22 0.28 0.33 65.11 42.84 32.98 28.56

最大值 65.11 42.84 32.98 28.56

最小值 15.62 15.76 13.47 11.96

平均数 29.77 25.04 20.63 18.15

调整后平均 22.70 22.20 18.91 16.74

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

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

货币资金 2,116 1,528 2,006 2,543 3,127  营业收入 4,118 4,712 5,258 5,833 6,402 

应收票据、账款及款项融资 66 157 175 194 213  营业成本 2,617 2,987 3,321 3,675 4,026 

预付账款 32 26 29 32 36  营业税金及附加 27 40 44 49 54 

存货 651 620 689 763 835  营业费用 730 884 1,045 1,160 1,273 

其他 750 1,545 1,546 1,547 1,548  管理费用及研发费用 292 332 363 401 439 

流动资产合计 3,616 3,876 4,446 5,079 5,759  财务费用 (4) 5 (14) (17) (21) 

长期股权投资 5 5 5 5 5  资产、信用减值损失 25 27 6 8 8 

固定资产 726 768 746 1,008 913  公允价值变动收益 0 16 16 16 16 

在建工程 113 273 322 3 3  投资净收益 24 25 25 25 25 

无形资产 299 324 317 310 303  其他 32 15 15 15 15 

其他 117 140 37 11 9  营业利润 487 492 546 612 678 

非流动资产合计 1,260 1,511 1,427 1,338 1,233  营业外收入 5 28 28 28 28 

资产总计 4,875 5,386 5,873 6,417 6,993  营业外支出 37 6 6 6 6 

短期借款 220 17 17 17 17  利润总额 455 515 569 634 700 

应付票据及应付账款 1,433 1,713 1,905 2,108 2,310  所得税 69 69 77 86 94 

其他 380 427 366 366 366  净利润 386 445 492 549 606 

流动负债合计 2,033 2,158 2,289 2,492 2,693  少数股东损益 (0) 0 0 0 0 

长期借款 3 0 0 0 0  归属于母公司净利润 386 445 492 549 606 

应付债券 457 456 536 536 536  每股收益（元） 2.46 2.84 3.14 3.50 3.86 

其他 16 35 9 9 9        

非流动负债合计 476 492 545 545 545  主要财务比率      

负债合计 2,509 2,650 2,834 3,037 3,239   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 156 157 157 157 157  营业收入 14.2% 14.4% 11.6% 10.9% 9.8% 

资本公积 857 909 984 984 984  营业利润 45.8% 1.1% 11.0% 12.0% 10.7% 

留存收益 1,272 1,593 1,897 2,239 2,613  归属于母公司净利润 36.3% 15.2% 10.5% 11.6% 10.3% 

其他 82 77 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 2,367 2,736 3,038 3,380 3,754  毛利率 36.4% 36.6% 36.8% 37.0% 37.1% 

负债和股东权益总计 4,875 5,386 5,873 6,417 6,993  净利率 9.4% 9.4% 9.4% 9.4% 9.5% 

       ROE 17.4% 17.5% 17.0% 17.1% 17.0% 

现金流量表       ROIC 16.0% 13.7% 13.5% 13.6% 13.7% 

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

净利润 386 445 492 549 606  资产负债率 51.5% 49.2% 48.3% 47.3% 46.3% 

折旧摊销 131 146 171 218 242  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (4) 5 (14) (17) (21)  流动比率 1.78 1.80 1.94 2.04 2.14 

投资损失 (24) (25) (25) (25) (25)  速动比率 1.44 1.50 1.63 1.73 1.82 

营运资金变动 306 235 32 98 97  营运能力      

其它 (181) (122) 42 (8) (8)  应收账款周转率 35.3 30.2 24.2 24.1 24.0 

经营活动现金流 613 685 698 814 891  存货周转率 3.9 4.5 5.0 4.9 4.9 

资本支出 (310) (338) (163) (128) (138)  总资产周转率 1.0 0.9 0.9 0.9 1.0 

长期投资 2 (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 393 (818) (36) 41 41  每股收益 2.46 2.84 3.14 3.50 3.86 

投资活动现金流 85 (1,157) (199) (87) (97)  每股经营现金流 3.93 4.36 4.45 5.19 5.68 

债权融资 461 12 80 0 0  每股净资产 15.09 17.45 19.37 21.55 23.93 

股权融资 (77) 53 75 0 0  估值比率      

其他 378 (275) (175) (190) (211)  市盈率 23.3 20.3 18.3 16.4 14.9 

筹资活动现金流 762 (210) (20) (190) (211)  市净率 3.8 3.3 3.0 2.7 2.4 

汇率变动影响 (0) 2 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 11.4 10.8 9.9 8.6 7.8 

现金净增加额 1,459 (680) 478 537 584  EV/EBIT 14.5 14.0 13.1 11.7 10.6 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准

（A 股市场基准为沪深  300 指数，香港市场基准为恒生指数，美国市场基准为标普  500 指数）； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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