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业绩彰显龙头能力，股权激励增强发展信心

——公牛集团（603195）2023年年报暨 2024年

第一季度点评报告

最近一年走势

相对沪深 300表现 2024/04/26

表现 1M 3M 12M

公牛集团 13.5% 27.6% 18.5%

沪深 300 1.1% 7.5% -9.5%

市场数据 2024/04/26

当前价格（元） 116.50

52周价格区间（元） 87.78-158.50

总市值（百万） 103,864.51

流通市值（百万） 103,449.86

总股本（万股） 89,154.09

流通股本（万股） 88,798.17

日均成交额（百万） 572.50

近一月换手（%） 0.17

相关报告

《公牛集团（603195）2023H1业绩点评：业绩稳

健增长，经营能力持续提升（买入）*家居用品*林

昕宇》——2023-08-18

事件:

4月 25日，公牛集团发布 2023年年报暨 2024 年第一季度报告：2023
年公司实现营业收入 156.95亿元/同比+11.46%，归母净利润 38.70亿元

/同比+21.37%，扣非归母净利润 37.03亿元/同比+27.51%。2023Q4 公

司实现营业收入 40.88亿元/同比+13.34%，归母净利润 10.57亿元/同比

+27.75%，扣非归母净利润 10.80亿元/同比+36.45%。2024Q1 公司实

现营业收入 38.03 亿元 /同比+14.06%，归母净利润 9.29 亿元 /同比

+26.27%，扣非归母净利润 8.18亿元/同比+26.73%。

投资要点:

 传统核心业务稳健发展，新兴业务拓展迅速。

 1）2023年公司电连接业务实现营业收入 73.87亿元/同比+4.77%，

毛利率为 40.89%/同比+6.64pct。公司立足“安全用电专家”定位，

围绕大师轨道插座、“小电舱”插座等新品，以互动性强、覆盖率

广、精准度高的媒介为渠道，强化消费者的品牌认知。

 2）2023 年公司智能电工照明业务实现营业收入 79.02 亿元/同比

+15.37%，毛利率为 45.81%/同比+3.88pct。公司致力于打造以智能

无主灯为核心的智能前装用电产品生态，推进线下旗舰店+线上引流

的新零售拓展引流，满足消费者一站式全屋智能家居购买需求，实

现持续稳健增长。

 3）2023年公司新能源业务实现营业收入 3.80亿元/同比+148.64%，

毛利率为 34.15%/同比+1.82pct。新能源业务不断丰富产品线，围绕

个人消费者和运营商客户购买需求，收入端同比增速靓丽。

 4）2023年公司智能电工照明产品/电连接产品/新能源产品的单价分

别为 8.65/12.49/661.10 元/同比-9.43%/-0.05%/+3.27%。单价相对

稳健，新能源产品小幅提价。

 降本增效持续推进，毛利率有所提升。2023年公司毛利率为 43.20%/
同比+5.20pct，净利率为 24.62%/同比+2.00pct。公司运用 BBS 系
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统性成本改善方法，在品质、效率、成本方面始终保持竞争力，叠

加产品结构优化升级，毛利率同比提升明显。

 宣传研发投入增加，期间费用率有所提升。2023 年公司期间费用率

为 14.41%/同比+1.76pct，其中销售/管理/财务/研发费用率分别为

6.82%/3.99%/-0.69%/4.29%，同比+1.14/+0.43/+0.08/+0.11pct。公

司深耕品牌建设，建立以消费者需求为导向的产品研发创新优势，

持续广告投入与研发投入，期间费用率有所提升。

 发布股权激励计划，彰显发展信心。公司发布 2024年限制性股票激

励计划，拟向 888 名员工（约占 2023 年底员工总人数的 6.46%）

授予限制性股票数量为 243万股，占本激励计划草案公告时公司股

本总额的 0.27%。各年度业绩考核目标分别为 2024/2025/2026 营业

收入或净利润不低于前三个会计年度的平均水平且不低于前两个会

计年度的平均水平的 110%。

 盈利预测和投资评级：公司是我国民用电工龙头，定位“安全用电

专家”，电连接业务壁垒高筑业绩稳定，智慧照明业务锐意进取，

推出“沐光”无主灯专业品牌串联全屋场景，新能源业务把握行业

机遇，积极拓展 C端渠道，前景可期。我们预计 2024-2026年公司

营 业 收 入 186.11/215.49/246.07 亿 元 ， 归 母 净 利 润 分 别 为

43.55/49.52/56.66亿元，对应 PE估值 24/21/18x，维持公司“买入”

评级。

 风险提示：市场竞争加剧，原材料价格波动，B 端渠道拓展不及预

期，新业务拓展不及预期，品牌宣传效果不及预期等。

[Table_Forcast1]预测指标 2023A 2024E 2025E 2026E
营业收入（百万元） 15695 18611 21549 24607
增长率(%) 11 19 16 14
归母净利润（百万元） 3870 4355 4952 5666
增长率(%) 21 13 14 14
摊薄每股收益（元） 4.34 4.88 5.55 6.36
ROE(%) 27 26 26 26
P/E 21.94 23.85 20.98 18.33
P/B 5.90 6.25 5.46 4.77
P/S 5.43 5.58 4.82 4.22
EV/EBITDA 17.22 18.30 15.79 13.40
资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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[Table_Forcast]附表：公牛集团盈利预测表

证券代码： 603195 股价： 116.50 投资评级： 买入 日期： 2024/04/26

财务指标 2023A 2024E 2025E 2026E 每股指标与估值 2023A 2024E 2025E 2026E

盈利能力 每股指标

ROE 27% 26% 26% 26% EPS 4.36 4.88 5.55 6.36

毛利率 43% 44% 44% 44% BVPS 16.20 18.63 21.34 24.44

期间费率 10% 11% 11% 11% 估值

销售净利率 25% 23% 23% 23% P/E 21.94 23.85 20.98 18.33

成长能力 P/B 5.90 6.25 5.46 4.77

收入增长率 11% 19% 16% 14% P/S 5.43 5.58 4.82 4.22

利润增长率 21% 13% 14% 14%

营运能力 利润表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

总资产周转率 0.86 0.88 0.90 0.90 营业收入 15695 18611 21549 24607

应收账款周转率 63.86 64.27 64.08 63.79 营业成本 8914 10497 12122 13814

存货周转率 6.59 6.75 6.77 6.77 营业税金及附加 133 186 280 320

偿债能力 销售费用 1070 1303 1552 1722

资产负债率 27% 26% 25% 25% 管理费用 626 819 991 1132

流动比 3.22 3.37 3.45 3.51 财务费用 -109 -74 -77 -68

速动比 2.91 3.03 3.11 3.17 其他费用/（-收入） 673 837 1056 1206

营业利润 4727 5404 5877 6717

资产负债表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E 营业外净收支 -191 -259 -47 -45

现金及现金等价物 14471 16307 18710 21642 利润总额 4536 5146 5830 6671

应收款项 265 315 358 413 所得税费用 672 798 886 1014

存货净额 1421 1690 1889 2193 净利润 3864 4348 4944 5657

其他流动资产 191 311 286 304 少数股东损益 -6 -7 -7 -9

流动资产合计 16348 18622 21244 24553 归属于母公司净利润 3870 4355 4952 5666

固定资产 1986 2148 2279 2355

在建工程 807 983 1244 1455 现金流量表（百万元） 2023A 2024E 2025E 2026E

无形资产及其他 622 628 647 649 经营活动现金流 4827 4721 5583 6478

长期股权投资 0 0 0 0 净利润 3870 4355 4952 5666

资产总计 19762 22381 25414 29013 少数股东损益 -6 -7 -7 -9

短期借款 588 618 657 594 折旧摊销 283 301 323 335

应付款项 2057 2230 2551 3010 公允价值变动 -18 0 0 0

合同负债 528 618 701 816 营运资金变动 858 -7 369 531

其他流动负债 1897 2065 2248 2584 投资活动现金流 -3434 -704 -659 -557

流动负债合计 5070 5531 6157 7002 资本支出 -653 -926 -788 -680

长期借款及应付债券 0 0 0 0 长期投资 0 0 0 0

其他长期负债 232 233 233 233 其他 -2782 222 129 123

长期负债合计 232 233 233 233 筹资活动现金流 -1987 -2181 -2520 -2989

负债合计 5302 5764 6390 7236 债务融资 137 29 39 -63

股本 892 892 892 892 权益融资 111 25 0 0

股东权益 14460 16617 19023 21777 其它 -2235 -2235 -2560 -2926

负债和股东权益总计 19762 22381 25414 29013 现金净增加额 -593 1836 2403 2932

资料来源：Wind资讯、国海证券研究所
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【轻工小组介绍】

林昕宇：轻工行业首席分析师，6年卖方研究工作经验，中国人民大学金融学硕士，曾就职于国泰君安证券研究

所。紧密跟踪轻工各细分领域并进行深入研究，擅长自上而下及运用国际比较等研究方法。2016 年、2017 年

《新财富》造纸印刷行业第 2名团队核心成员，2020年“Institutional Investor·财新”家电与家具行业第 3名

团队核心成员。

【分析师承诺】

林昕宇, 本报告中的分析师均具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉

的职业态度，独立，客观的出具本报告。本报告清晰准确的反映了分析师本人的研究观点。分析师本人不曾

因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收取到任何形式的补偿。

【国海证券投资评级标准】

行业投资评级

推荐：行业基本面向好，行业指数领先沪深 300指数；

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随沪深 300指数；

回避：行业基本面向淡，行业指数落后沪深 300指数。

股票投资评级

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上；

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间；

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。
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