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公牛集团(603195) 

 
2023A&2024Q1 业绩点评： 

营收延续双位数增长，毛利大幅改善业绩靓丽   
事件： 
公牛集团发布 23 年报及 24 年一季报：23 年，实现营收 156.95 亿，同比
+11.46%，归母净利润 38.70 亿，同比+21.37%，扣非净利润 37.03 亿，同
比+27.51%；其中四季度，实现营收 40.88 亿，同比+13.34%，归母净利润
10.57 亿，同比+27.75%，扣非净利润 10.80 亿，同比+36.45%。23 年拟分
红27.64亿，分红率71.41%。24年一季度，实现营收38.03亿，同比+14.06%，
归母净利润 9.29 亿，同比+26.27%，扣非净利润 8.18 亿，同比+26.73%。 

 综合实力稳步提升，新业务增量如期兑现 
23Q2 以来，公司收入保持双位数增长，表现优异；一方面传统业务综合实
力不断强化，经营穿越周期；另一方面则受益于新业务增量如期兑现。23
年电连接业务收入+5%，高价值量的新品驱动显著；智能电工照明业务收入
+15%，随着原有装饰渠道综合化及专卖化升级，无主灯新品渠道建设推进，
墙开、LED 照明预计均实现双位数增长，智能生态品类增长更为突出；此外
新能源业务收入+149%至 3.8 亿。24Q1，三大业务板块均延续稳步增长态势。 

 毛利率持续大幅改善，年度净利率创新高 
23 年公司归属净利率同比+2.0pct 至 24.7%，创历史新高，主要受益于毛
利率大幅提升+5.2pct，一方面公司持续推进内部降本增效，各业务运营环
节及采购降本；另一方面原材料成本红利有所助益。费用率层面，23年销
售/管理/研发因业务投入加大而小幅提升，同比分别+1.1、+0.4、+0.1pct。
24Q1 公司盈利能力延续提升态势，净利率同比+2.4pct；期内毛利率
+5.0pct，暂未受到铜价影响；销售/管理/研发分别+1.0、+0.2、+0.7pct。 

 滚动推出激励方案，保障员工积极及稳定性 
公司滚动推出两个激励方案，延续历来激励方案特征，覆盖面广，目标设
置并不激进，保障员工积极性及稳定性。①继 2020 年后，推出 2024 年特
别人才持股计划，覆盖部分董监高，股票来源为回购，考核 24-27 年经营；
②滚动推出 24年限制性股票激励，覆盖核心骨干，股票来源为回购，授予
价格 53.74 元，考核 24年-26 年经营。激励考核条件为年度收入或净利润
增长不低于前三个年度的平均水平且不低于前两个年度平均水平的 110%。 

 经营&分红彰显稳健底色，给予“买入”评级 
公牛 23 年报、24 年一季报均表现优异，收入双位数增长持续体现公司较
强综合实力，盈利改善驱动业绩超出市场预期。我们预计公司 24-25 年营
收分别 180.47、206.98 亿，同比+14.99%、+14.69%，归母净利润分别 43.24、
49.16 亿，同比+11.72%、+13.70%，EPS 分别 4.85、5.51 元，23-26 年 CAGR
为 12.96%；给予公司 24年 25X，目标价 121.25 元，给予“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） 14081 15695 18047 20698 23668 

增长率（%） 13.70% 11.46% 14.99% 14.69% 14.35% 

EBITDA（百万元） 3911 4711 5305 6170 7113 

归母净利润（百万元） 3189 3870 4324 4916 5578 

增长率（%） 14.68% 21.37% 11.72% 13.70% 13.47% 

EPS（元/股） 3.58 4.34 4.85 5.51 6.26 

市盈率（P/E） 30.1 24.8 22.2 19.5 17.2 

市净率（P/B） 7.7 6.6 5.6 4.8 4.1 

EV/EBITDA 19.6 15.5 15.6 13.0 10.9 
 
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 26 日收盘价    
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图表1：公司 23 年收入同比+11%，24Q1 收入同比+14% 

 
图表2：公司 23 年业绩同比+21%，24Q1 业绩同比+26% 

  
资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表3：公牛集团收入拆分（单位：亿元） 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

图表4：公牛集团 2023A&2024Q1 利润表项目 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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营业收入（亿） 营业收入同比
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归属净利润（亿） 净利润同比

营业收入 营收yoy 营收占比 毛利率（%） 毛利率yoy

分行业 民用电工 156.69 11.50 100% 43.20 增加5.23个百分点

电连接产品 73.87 4.77 47% 40.89 增加6.64个百分点

智能电工照明产品 79.02 15.37 50% 45.81 增加3.88个百分点

新能源产品 3.80 148.64 2% 34.15 增加1.82个百分点

境内 154.94 12.35 99% 43.38 增加4.91个百分点

境外 1.75 -33.03 1% 27.29 增加15.50个百分点

分产品

分地区

2023Q4 2022Q4 同比变动 2023A 2022A 同比变动 2024Q1 2023Q1 同比变动

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

营业成本 53.23% 59.02% -5.79pct 56.80% 62.00% -5.20pct 57.84% 62.85% -5.01pct

毛利率 46.77% 40.98% 5.79pct 43.20% 38.00% 5.20pct 42.16% 37.15% 5.01pct

营业税金及附加 0.88% 1.02% -0.14pct 0.85% 0.82% 0.02pct 1.02% 0.89% 0.12pct

销售费用率 6.95% 6.57% 0.38pct 6.82% 5.68% 1.14pct 7.42% 6.37% 1.05pct

管理费用率 4.49% 3.15% 1.33pct 3.99% 3.56% 0.43pct 4.19% 3.99% 0.20pct

研发费用率 6.02% 5.02% 1.00pct 4.29% 4.18% 0.11pct 4.54% 3.86% 0.68pct

财务费用率 -0.62% -0.87% 0.24pct -0.69% -0.77% 0.08pct -0.70% -0.64% -0.05pct

其他收益 2.82% 1.84% 0.98pct 1.61% 0.94% 0.67pct 1.20% 2.50% -1.29pct

投资净收益 0.80% 0.66% 0.15pct 1.27% 1.93% -0.67pct 2.77% 1.23% 1.55pct

公允价值变动净收益 0.45% 0.00% 0.45pct 0.12% 0.00% 0.12pct 0.00% 0.00% 0.00pct

信用减值损失 0.66% 0.64% 0.02pct 0.39% 0.22% 0.17pct 0.12% 0.00% 0.12pct

资产减值损失 0.72% 0.20% 0.52pct 0.40% 0.08% 0.32pct 0.15% 0.01% 0.14pct

资产处置收益 -0.10% -0.03% -0.07pct -0.03% -0.02% -0.01pct -0.03% -0.01% -0.02pct

营业利润率 31.66% 27.71% 3.95pct 30.12% 27.09% 3.03pct 29.37% 26.39% 2.99pct

营业外收入 0.02% 0.02% 0.00pct 0.02% 0.03% -0.01pct 0.01% 0.01% 0.00pct

营业外支出 2.86% 1.45% 1.41pct 1.23% 0.45% 0.78pct 0.16% 0.25% -0.09pct

利润总额 28.82% 26.28% 2.54pct 28.90% 26.66% 2.24pct 29.22% 26.14% 3.08pct

所得税 3.05% 3.34% -0.29pct 4.28% 4.04% 0.24pct 4.76% 4.08% 0.68pct

净利润 25.77% 22.94% 2.83pct 24.62% 22.62% 2.00pct 24.46% 22.06% 2.40pct

少数股东损益 -0.08% 0.01% -0.09pct -0.04% -0.02% -0.01pct 0.02% -0.01% 0.03pct

归属母公司股东净利润 25.85% 22.93% 2.92pct 24.66% 22.64% 2.01pct 24.44% 22.07% 2.36pct
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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 4612 4744 5355 8050 11353  营业收入 14081 15695 18047 20698 23668 

应收账款+票据 228 270 308 353 404  营业成本 8730 8914 10181 11601 13165 

预付账款 50 56 57 65 75  营业税金及附加 116 133 141 161 184 

存货 1285 1421 1639 1868 2119  营业费用 800 1070 1321 1619 1969 

其他 7385 9857 10610 10739 10883  管理费用 1089 1300 1494 1714 1960 

流动资产合计 13560 16348 17969 21075 24834  财务费用 -108 -109 -5 -23 -34 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12 -63 -37 -42 -48 

固定资产 1868 2005 2326 2798 3171  公允价值变动收益 0 18 0 0 0 

在建工程 611 807 922 788 653  投资净收益 272 199 220 220 220 

无形资产 326 335 459 749 957  其他 99 187 204 197 189 

其他非流动资产 285 268 507 495 495  营业利润 3814 4727 5302 6002 6785 

非流动资产合计 3090 3414 4214 4831 5276  营业外净收益 -60 -191 -192 -192 -192 

资产总计 16650 19762 22183 25906 30110  利润总额 3754 4536 5109 5810 6592 

短期借款 845 588 0 0 0  所得税 569 672 789 898 1018 

应付账款+票据 1644 2057 2163 2464 2796  净利润 3185 3864 4320 4912 5574 

其他 1597 2425 2652 3032 3453  少数股东损益 -3 -6 -4 -4 -5 

流动负债合计 4086 5070 4815 5496 6249  归属于母公司净利润 3189 3870 4324 4916 5578 

长期带息负债 5 5 5 5 4        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 145 227 227 227 227   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 149 232 232 232 231  成长能力      

负债合计 4235 5302 5047 5727 6480  营业收入 13.70% 11.46% 14.99% 14.69% 14.35% 

少数股东权益 16 14 11 7 2  EBIT 12.65% 21.43% 15.29% 13.35% 13.34% 

股本 601 892 892 892 892  EBITDA 12.47% 20.43% 12.62% 16.29% 15.29% 

资本公积 3864 3761 3761 3761 3761  归属于母公司净利润 14.68% 21.37% 11.72% 13.70% 13.47% 

留存收益 7934 9794 12473 15519 18976  获利能力      

股东权益合计 12415 14460 17136 20178 23630  毛利率 38.00% 43.20% 43.58% 43.95% 44.38% 

负债和股东权益总计 16650 19762 22183 25906 30110  净利率 22.62% 24.62% 23.94% 23.73% 23.55% 

       ROE 25.72% 26.79% 25.25% 24.37% 23.61% 

现金流量表       ROIC 130.11% 115.96% 210.59% 132.04% 128.58% 

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

净利润 3185 3864 4320 4912 5574  资产负债率 25.44% 26.83% 22.75% 22.11% 21.52% 

折旧摊销 265 283 201 383 555  流动比率 3.3 3.2 3.7 3.8 4.0 

财务费用 -108 -109 -5 -23 -34  速动比率 2.9 2.9 3.2 3.3 3.5 

存货减少（增加为“-”） 92 -136 -218 -228 -252  营运能力      

营运资金变动 -192 767 -677 270 297  应收账款周转率 61.8 58.1 58.6 58.6 58.6 

其它 -184 157 48 58 82  存货周转率 6.8 6.3 6.2 6.2 6.2 

经营活动现金流 3058 4827 3669 5372 6222  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -970 -573 -1000 -1000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 -19 0 0 0 0  每股收益 3.6 4.3 4.8 5.5 6.3 

其他 -757 -2861 170 170 170  每股经营现金流 3.4 5.4 4.1 6.0 7.0 

投资活动现金流 -1746 -3434 -830 -830 -830  每股净资产 13.9 16.2 19.2 22.6 26.5 

债权融资 344 -257 -588 0 -1  估值比率      

股权融资 0 290 0 0 0  市盈率 30.1 24.8 22.2 19.5 17.2 

其他 -2290 -2021 -1640 -1847 -2088  市净率 7.7 6.6 5.6 4.8 4.1 

筹资活动现金流 -1945 -1987 -2228 -1847 -2089  EV/EBITDA 19.6 15.5 15.6 13.0 10.9 

现金净增加额 -627 -593 611 2696 3303  EV/EBIT 21.1 16.5 16.2 13.9 11.8 
 
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 26 日收盘价    
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