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小熊电器(002959) 

 
2024 年一季报点评： 

短期仍有基数压力，关注后续经营拐点   
事件： 
小熊电器发布 2024 年一季报：公司实现营收 11.94 亿，同比-4.58%，实现
归母净利润 1.51 亿，同比-8.53%，实现扣非净利润 1.15 亿，同比-24.26%。 

 基数偏高，收入小幅承压符合预期 
由于去年同期基数偏高，叠加小家电内销景气表现平淡，Q1公司收入小幅
下滑也在情理之中。拆分内外销：海外收入仍有明显驱动，预计延续高增
（23A 海外同比+106%，占比 8%），据此测算预计内销下滑近双位数，主要
原因为：①基数较高，22Q4 因疫情滞后发货使得部分收入确认在 23Q1；②
抖音渠道自去年下半年以来注重经营质量、控制投入，预计延续下滑趋势；
不过国内传统电商环比 23Q4 改善，降幅收窄至个位数，且淘系 Q1 预计平
稳；③量价维度，由于行业需求平淡&竞争激烈，预计终端均价有所下滑。 

 毛利率下滑费率提升，短期盈利承压 
一季度公司归属净利率同比-0.5pct，扣非净利率同比-2.5pct，非经常性
收益主要是因为享受增值税加计抵减政策获得了 1995 万元，盈利能力短期
承压主要由于需求平淡&竞争激烈，公司均价有一定压力且销售费用投入效
率较低；具体来看，Q1毛利率同比-1.2pct，销售费用率同比+2.3pct，管
理/研发/财务费用率分别同比+0.2/+0.6/+0.2pct；而其他收益（政府补助）
/资产及信用减值损失/营业外收入等科目对 Q1净利率合计正贡献 3.1pct。 

 长期份额有望提升，季度经营拐点在即 
近年来小家电行业先后经历了传统电商红利、内容电商红利、疫情加速居
家需求释放的黄金成长阶段，这一过程催生了大量中小企业入局；考虑到
一方面当前行业需求相对平淡，进入存量竞争阶段，另一方面，电商平台
从红利期转向流量竞争期，中小品牌生存难度进一步提升；因此，中长期
来看，小家电行业格局或逐步改善，小熊等积极创新以挖掘细分品类机遇
的企业份额有望提升；短期来看，去年 Q2 起盈利基数转低，经营拐点可期。 

 积极创新保障增长，给予公司“买入”评级 
我们预计公司 2024-2025 年营业收入分别为 53.34、60.22 亿元，同比增速
分别为 13.20%、12.89%，归母净利润分别为 5.17、5.85 亿元，同比增速分
别为 16.20%、13.09%，EPS 分别为 3.30、3.73 元，2023-2026 年 CAGR 为
14.31%。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 20 倍 PE，目标价 66.00 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 5334 6022 6839 

增长率（%） 14.18% 14.43% 13.20% 12.89% 13.57% 

EBITDA（百万元） 585 673 935 1053 1157 

归母净利润（百万元） 386 445 517 585 665 

增长率（%） 36.31% 15.26% 16.20% 13.09% 13.67% 

EPS（元/股） 2.46 2.84 3.30 3.73 4.24 

市盈率（P/E） 22.3 19.4 16.7 14.7 13.0 

市净率（P/B） 3.8 3.2 2.8 2.4 2.1 

EV/EBITDA 13.1 9.0 6.6 5.2 4.1 
 
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 24Q1 收入同比-5% 

 
图表2：公司 24Q1 业绩同比-9% 

  
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：小熊电器 2024Q1 利润表项目 

  2024Q1 2023Q1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 

营业成本 61.49% 60.24% 1.25pct 

毛利率 38.51% 39.76% -1.25pct 

营业税金及附加 0.56% 1.06% -0.50pct 

销售费用率 17.85% 15.56% 2.29pct 

管理费用率 3.93% 3.78% 0.16pct 

研发费用率 3.13% 2.51% 0.61pct 

财务费用率 0.20% 0.03% 0.17pct 

其他收益 1.67% 0.36% 1.31pct 

投资净收益 0.21% 0.10% 0.12pct 

公允价值变动净收益 0.98% 0.70% 0.29pct 

信用减值损失 -0.12% 0.25% -0.38pct 

资产减值损失 0.86% 1.61% -0.75pct 

资产处置收益 0.00% 0.00% 0.00pct 

营业利润率 14.98% 16.12% -1.14pct 

营业外收入 0.81% 0.16% 0.65pct 

营业外支出 0.03% 0.05% -0.02pct 

利润总额 15.75% 16.22% -0.47pct 

所得税 3.12% 3.04% 0.08pct 

净利润 12.63% 13.18% -0.55pct 

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 

归属母公司股东净利润 12.63% 13.18% -0.54pct 
 

资料来源：iFinD，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 1825 2442 3173  营业收入 4118 4712 5334 6022 6839 

应收账款+票据 66 157 150 170 193  营业成本 2617 2987 3326 3751 4255 

预付账款 32 26 41 47 53  营业税金及附加 27 40 45 51 58 

存货 651 620 788 888 1008  营业费用 730 884 990 1124 1283 

其他 750 1545 1550 1558 1567  管理费用 292 332 382 431 489 

流动资产合计 3616 3876 4355 5105 5993  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 487 492 598 676 768 

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 5793 6423 7171  利润总额 455 515 598 676 768 

短期借款 220 17 0 0 0  所得税 69 69 81 91 104 

应付账款+票据 1433 1713 1816 2048 2323  净利润 386 445 517 585 665 

其他 380 427 455 513 582  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2033 2158 2270 2561 2906  归属于母公司净利润 386 445 517 585 665 

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 2652 2824 3052  营业收入 14.18% 14.43% 13.20% 12.89% 13.57% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 43.98% 15.34% 17.74% 11.55% 12.35% 

股本 156 157 157 157 157  EBITDA 35.46% 15.12% 38.84% 12.62% 9.93% 

资本公积 934 984 984 984 984  归属于母公司净利润 36.31% 15.26% 16.20% 13.09% 13.67% 

留存收益 1277 1595 2000 2458 2979  获利能力      

股东权益合计 2367 2736 3141 3599 4119  毛利率 36.45% 36.61% 37.65% 37.71% 37.77% 

负债和股东权益总计 4873 5386 5793 6423 7171  净利率 9.37% 9.45% 9.70% 9.71% 9.72% 

       ROE 16.32% 16.27% 16.47% 16.26% 16.14% 

现金流量表       ROIC 53.73% 66.18% 83.81% 87.68% 142.43% 

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

净利润 386 445 517 585 665  资产负债率 51.43% 49.20% 45.78% 43.97% 42.56% 

折旧摊销 134 153 323 370 390  流动比率 1.8 1.8 1.9 2.0 2.1 

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 -168 -101 -119  营运能力      

营运资金变动 94 73 -52 158 187  应收账款周转率 62.0 30.0 35.5 35.5 35.5 

其它 38 -24 149 82 101  存货周转率 4.0 4.8 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 613 685 783 1101 1222  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 3.3 3.7 4.2 

其他 410 -745 19 19 19  每股经营现金流 3.9 4.4 5.0 7.0 7.8 

投资活动现金流 85 -1157 -231 -231 -231  每股净资产 14.6 17.0 19.5 22.5 25.8 

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 22.3 19.4 16.7 14.7 13.0 

其他 82 -4 -127 -134 -143  市净率 3.8 3.2 2.8 2.4 2.1 

筹资活动现金流 762 -210 -254 -252 -261  EV/EBITDA 13.1 9.0 6.6 5.2 4.1 

现金净增加额 1459 -680 298 617 730  EV/EBIT 16.9 11.6 10.1 8.0 6.2 
 
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 26 日收盘价    
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