
请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告 | 2024年04月29日

买入公牛集团（603195.SH）
2023 年年报&2024 年一季报点评：
营收稳健增长，盈利能力显著提升，高分红回馈股东

核心观点 公司研究·财报点评

轻工制造·家居用品

证券分析师：陈伟奇 证券分析师：王兆康

0755-81982606 0755-81983063

chenweiqi@guosen.com.cn wangzk@guosen.com.cn

S0980520110004 S0980520120004

证券分析师：邹会阳 联系人：李晶

0755-81981518

zouhuiyang@guosen.com.cnlijing29@guosen.com.cn

S0980523020001

基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 116.50 元

总市值/流通市值 103865/103450 百万元

52周最高价/最低价 158.50/87.78 元

近 3 个月日均成交额 145.94 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

《公牛集团（603195.SH）-民用电工行业引领者，新老业务高效

协同》 ——2024-03-12

《公牛集团（603195.SH）-业绩增长稳健毛利率同比提升，新能

源产品增速快》 ——2023-04-28

《公牛集团（603195.SH）-民用电工行业领军者，新老业务与渠

道协同并进》 ——2023-02-14

《公牛集团（603195.SH）-第三季度收入增长 14%，新业务和渠

道拓展顺利》 ——2022-10-30

《公牛集团（603195.SH）-新业务新渠道拓展顺利，传统业务彰

显韧性》 ——2022-08-22

收入稳健增长，业绩表现亮眼，延续高分红。2023年公司实现营收156.9

亿/+11.5%，归母净利润38.7亿/+21.4%，扣非归母净利润37.0亿/+27.5%；

2023Q4收入40.9亿/+13.3%，归母净利润10.6亿/+27.8%，扣非归母净利润

10.8亿/36.5%；2024Q1收入38.0亿/+14.1%，归母净利润9.3亿/+26.3%，

扣非归母净利润8.2亿/+26.7%。公司拟向全体股东每10股派发现金红利31

元，合计拟派发27.6亿，现金分红率71.4%；同时拟每10股以资本公积金

转增4.5股，转增后总股本增加至12.9亿股。

传统主业优势夯实，新能源快速增长。1）电连接：全年收入73.9亿/+4.8%，

毛利率40.9%/+6.6pct，公司持续推动产品焕新巩固优势地位，电连接业务

实现稳健增长，共拥有75万多家五金渠道、25万多家数码渠道售点；2）智

能电工照明：2023年收入79.0亿/+15.4%，毛利率45.8%/+3.9pct，目前装

饰渠道售点超12万家，沐光门店已基本覆盖省会城市、大部分地级市与经

济发达区域，公司致力于打造以无主灯为核心的高端产品生态，推进旗舰店

与新零售的渠道变革，实现了穿越周期的持续增长；3）新能源业务：2023

年收入3.8亿/+148.6%，毛利率34.2%/+1.8pct，新能源产品线快速丰富，

逐步建立起技术、供应链与渠道等全方位的竞争优势，实现高增长。

结构升级&降本增效，盈利能力显著提升。2023年毛利率43.2%/+5.2pct，

净利率为 24.7%/+2.0pct ； 2024Q1 毛利率 42.2%/+5.0pct ，净利率

24.5%/+2.4pct。盈利能力提升预计主因原材料价格下降、产品结构升级与

采购、制造端的持续降本增效，公牛业务管理体系BBS已成为驱动创新增长

与降本增效的强大引擎。费用端控制优异，2024Q1公司销售/管理/研发/财

务费用率为7.4%/4.2%/4.5%/-0.7%，同比+1.1pct/0.2pct/0.7pct/-0.1pct。

发布2024年股权激励计划与特别人才持股计划。股权激励计划拟授予限制

性股票数量243万股/占比0.27%，特别人才持股计划预计涉及标的股票不超

过32.6万股/占比0.04%，解锁目标均为考核年度的营收或净利润不低于前

三个会计年度的均值且不低于前两个会计年度均值的110%。

风险提示：新业务与渠道开拓不及预期；行业竞争加剧；原材料大幅波动。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

公司核心品类稳居行业第一，形成强大的品牌效应和渠道布局，看好新老业

务及新老渠道协同并进。调整盈利预测，预计2024-2026年归母净利润分别

为 44.7/51.5/59.5 亿（前值43.9/50.0/-亿），同比+16%/15%/15%，摊薄

EPS=5.02/5.78/6.67元，对应PE=23/20/18x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E

营业收入(百万元) 14,081 15,695 18,080 20,563 23,179

(+/-%) 13.7% 11.5% 15.2% 13.7% 12.7%

归母净利润(百万元) 3189 3870 4473 5154 5949

(+/-%) 14.7% 21.4% 15.6% 15.2% 15.4%

每股收益（元） 5.30 4.34 5.02 5.78 6.67

EBIT Margin 23.8% 27.3% 28.0% 28.0% 28.7%

净资产收益率（ROE） 25.7% 26.8% 26.8% 27.5% 28.2%

市盈率（PE） 22.0 26.8 23.2 20.2 17.5

EV/EBITDA 20.7 24.1 20.5 17.9 15.7

市净率（PB） 5.65 7.19 6.23 5.54 4.92

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

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
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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

（元）

总市值

（亿元）

EPS PE PEG
投资评级

22A 23A 24E 25E 22A 23A 24E 25E （24E）

603899.SH 晨光股份 34.2 316.9 1.4 1.7 2.0 2.3 24.8 20.7 17.4 14.7 0.9 买入

603833.SH 欧派家居 61.5 374.8 4.4 5.0 5.5 6.1 14.0 12.4 11.1 10.0 1.0 买入

603515.SH 欧普照明 16.8 125.7 1.0 1.2 1.4 1.6 16.2 13.6 11.9 10.7 0.8 无评级

000541.SZ 佛山照明 5.5 74.9 0.2 0.2 0.3 0.3 32.6 29.2 21.3 17.3 0.9 买入

603195.SH 公牛集团 116.5 1,038.6 5.3 4.3 5.0 5.8 22.0 26.8 23.2 20.2 7.9 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所预测和整理；注：欧派家居、欧普照明采用 Wind 一致预期
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E 利润表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

现金及现金等价物 4612 4744 8559 9190 11938 营业收入 14081 15695 18080 20563 23179

应收款项 299 276 396 507 496 营业成本 8730 8914 10155 11532 13002

存货净额 1285 1421 1377 1623 1888 营业税金及附加 116 133 141 168 189

其他流动资产 415 180 542 823 629 销售费用 800 1070 1229 1398 1530

流动资产合计 13560 16348 17874 20034 23158 管理费用 501 626 737 836 848

固定资产 2466 2793 3166 3326 3399 研发费用 588 673 759 864 950

无形资产及其他 326 335 322 310 298 财务费用 (108) (109) (133) (159) (200)

投资性房地产 299 287 287 287 287 投资收益 272 199 220 230 216

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (12) (44) (24) (27) (32)

资产总计 16650 19762 21649 23957 27141 其他收入 (489) (487) (759) (864) (950)

短期借款及交易性金融

负债 854 995 500 300 200 营业利润 3814 4727 5387 6129 7045

应付款项 1644 2057 1982 2185 2667 营业外净收支 (60) (191) (105) (65) (45)

其他流动负债 1588 2018 2215 2438 2821 利润总额 3754 4536 5282 6064 7000

流动负债合计 4086 5070 4697 4923 5687 所得税费用 569 672 816 918 1059

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (3) (6) (7) (8) (9)

其他长期负债 149 232 259 282 326 归属于母公司净利润 3189 3870 4473 5154 5949

长期负债合计 149 232 259 282 326 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 4235 5302 4956 5205 6013 净利润 3189 3870 4473 5154 5949

少数股东权益 16 14 11 8 4 资产减值准备 (5) 51 31 6 3

股东权益 12399 14446 16682 18744 21123 折旧摊销 243 261 260 321 355

负债和股东权益总计 16650 19762 21649 23957 27141 公允价值变动损失 12 44 24 27 32

财务费用 (108) (109) (133) (159) (200)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 717 1110 (253) (182) 851

每股收益 5.30 4.34 5.02 5.78 6.67 其它 3 (54) (34) (9) (7)

每股红利 2.46 2.26 2.51 3.47 4.00 经营活动现金流 4159 5282 4501 5316 7183

每股净资产 20.63 16.20 18.71 21.02 23.69 资本开支 0 (574) (681) (501) (451)

ROIC 47.84% 62.30% 74% 79% 94% 其它投资现金流 (1022) (2778) 2727 (892) (314)

ROE 26% 27% 27% 27% 28% 投资活动现金流 (1022) (3352) 2046 (1393) (765)

毛利率 38% 43% 44% 44% 44% 权益性融资 6 111 0 0 0

EBIT Margin 24% 27% 28% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 25% 29% 29% 30% 30% 支付股利、利息 (1479) (2012) (2236) (3092) (3570)

收入增长 14% 11% 15% 14% 13% 其它融资现金流 49 2114 (495) (200) (100)

净利润增长率 15% 21% 16% 15% 15% 融资活动现金流 (2901) (1799) (2732) (3292) (3670)

资产负债率 26% 27% 23% 22% 22% 现金净变动 235 132 3815 631 2748

股息率 1.4% 1.9% 2.2% 3.0% 3.4% 货币资金的期初余额 4377 4612 4744 8559 9190

P/E 22.0 26.8 23.2 20.2 17.5 货币资金的期末余额 4612 4744 8559 9190 11938

P/B 5.6 7.2 6.2 5.5 4.9 企业自由现金流 3799 4441 3603 4531 6407

EV/EBITDA 20.7 24.1 20.5 17.9 15.7 权益自由现金流 3849 6555 3220 4466 6477

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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