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新宝股份(002705) 

 
2023A&2024Q1 业绩点评： 

Q4 以来外销延续高增，内销逐季改善   
事件： 
新宝股份发布 23 年报及 24 年一季报：23 年，实现营收 146.47 亿，同比
+6.94%，归母净利润 9.77 亿，同比+1.64%，扣非净利润 9.96 亿，同比-
0.51%；23 年四季度，实现营收 38.92 亿，同比+30.66%，归母净利润 2.41
亿，同比+105.07%，扣非净利润 1.95 亿，同比+180.72%。23 年公司拟分红
3.27 亿，分红率 33.5%。24 年一季度，实现营收 34.74 亿，同比+22.79%，
归母净利润 1.73 亿，同比+24.74%，扣非净利润 2.13 亿，同比+131.83%。 

 外销延续高增，内销自 Q4 逐季改善 
由于海外客户在 22Q3-23Q2 进入去库周期，该区间公司外销规模基数偏低；
随着订单逐步恢复叠加偏低的基数，23Q3/23Q4/24Q1 外销收入分别同比
+38%/+52%/+30%，23 年外销同比+11%；展望后续，Q2 外销有望延续快速增
长，预计下半年恢复常态。内销端，考虑到 23年以来小家电景气承压且竞
争激烈，23A/23Q4/24Q1 内销分别同比-3%/+1%/+7%，预计摩飞品牌随着主
营煎烤机需求改善，收入逐步企稳；Q1 东菱品牌及国内 ODM 表现预计较优。 

 毛销差持续提升，经营性盈利改善 
23 年毛销差提升 1.2pct，毛利率同比+1.6pct，其中外销随着规模恢复叠
加汇率助益，毛利率同比+2.4pct 至 21.0%，达到历史较高水平。23年公司
拟锁定汇率影响，积极套保对冲波动，全年汇率对业绩绝对值的影响基本
正负相抵（①财务费用中汇兑收益 8554 万；②套保对冲，亏损 7947 万），
但因为 22年汇率对业绩正面贡献较大（汇兑收益 2.45 亿，套保损失 7462
万），所以 23 年汇率波动对整体净利率同比有所拖累。24Q1 毛销差同比
+0.3pct 且管理/研发费用率合计同比-1.1pct，经营性盈利表现较优；汇率
对业绩的影响基本相抵（汇兑收益同比+7886 万；套保损失同比+8041 万）。 

 外销长期平稳增长，内销复苏可期 
经历了前期海外订单转移、核心品类扩张后，公司外销规模中枢已经从 19
年的 70 亿左右提升至当前的 110 亿左右；在此背景下，品类覆盖面、供应
链自动化水平等综合竞争实力均有进一步提升，外销长期平稳增长可期。
短期来看，考虑外销客户的库存周期及公司外销基数，预计 Q2 外销仍将延
续较优增长；内销也于 Q4逐季环比改善，主营品类需求改善的驱动明显。 

 正值经营改善周期，给予公司“买入”评级 
我们预计公司 2024-2025 年营业收入分别为 164.6、180.2 亿元，同比增速
分别为 12.4%、9.5%，归母净利润分别为 11.6、12.8 亿元，同比增速分别
为 19.0%、10.2%，EPS 分别为 1.41、1.56 元，2023-2026 年 CAGR 为 13.2%。
鉴于公司中国小家电代工的龙头地位，内销自主品牌持续培育的潜力，我
们给予公司 2024 年 15 倍 PE，目标价 21.2 元，给予公司“买入”评级。 

   
风险提示：1）贸易政策变化；2）汇率大幅波动；3）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） 13696 14647 16456 18024 19778 

增长率（%） -8.15% 6.94% 12.35% 9.53% 9.73% 

EBITDA（百万元） 1530 1839 2871 3034 3179 

归母净利润（百万元） 961 977 1163 1281 1419 

增长率（%） 21.32% 1.64% 18.99% 10.17% 10.78% 

EPS（元/股） 1.17 1.19 1.41 1.56 1.73 

市盈率（P/E） 14.1 13.9 11.7 10.6 9.6 

市净率（P/B） 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3 

EV/EBITDA 7.5 5.6 3.5 2.5 1.6 
 
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 29 日收盘价    
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图表1：公司 23 年收入同比+7%，24Q1 收入同比+23% 

 
图表2：公司 23 年业绩同比+2%，24Q1 业绩同比+25% 

  
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：新宝股份收入拆分 

单位：亿元 营业收入 营收 yoy 毛利率 毛利率 yoy 

分行业 

小家电行业 143.28  6.46% 22.57% 1.57% 

分产品 

厨房电器 98.98  4.08% 24.25% 2.53% 

家居电器 24.90  20.41% 18.57% -0.61% 

其他产品 19.41  3.14% 19.15% -0.25% 

分地区 

国外销售 108.11  11.08% 20.96% 2.37% 

国内销售 38.36  -3.22% 27.74% 0.40% 

分销售模式 

全球 ODM/OEM 119.42  10.42% 20.22% 2.29% 

自主品牌 27.05  -6.11% 33.86% 0.75% 
 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表4：新宝股份 2023A&2024Q1 利润表项目 

  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 76.61% 76.14% 0.48pct 77.26% 78.88% -1.62pct 78.08% 78.11% -0.03pct 

毛利率 23.39% 23.86% -0.48pct 22.74% 21.12% 1.62pct 21.92% 21.89% 0.03pct 

营业税金及附加 0.56% 0.86% -0.30pct 0.66% 0.73% -0.06pct 0.89% 0.75% 0.13pct 

销售费用率 4.86% 5.35% -0.49pct 3.96% 3.50% 0.46pct 3.97% 4.26% -0.29pct 

管理费用率 7.11% 7.54% -0.43pct 5.87% 5.73% 0.15pct 5.49% 6.27% -0.78pct 

研发费用率 3.65% 4.68% -1.03pct 3.79% 3.50% 0.29pct 3.80% 4.09% -0.30pct 

财务费用率 0.60% 1.33% -0.73pct -0.58% -1.84% 1.26pct -0.93% 1.07% -2.00pct 

其他收益 0.11% 0.93% -0.81pct 0.34% 0.43% -0.09pct 0.20% 0.42% -0.22pct 

投资净收益 -0.62% -0.51% -0.11pct -0.66% 0.02% -0.69pct -1.11% -0.69% -0.41pct 

公允价值变动净收益 1.90% 2.00% -0.09pct 0.12% -0.51% 0.63pct -0.35% 1.65% -1.99pct 

信用减值损失 -0.34% 0.13% -0.47pct -0.04% 0.13% -0.17pct 0.01% -0.19% 0.20pct 

资产减值损失 -0.44% -0.40% -0.03pct -0.01% -0.02% 0.01pct 0.20% 0.11% 0.09pct 

资产处置收益 -0.01% 0.06% -0.07pct 0.07% 0.01% 0.06pct 0.00% 0.06% -0.06pct 

营业利润率 8.78% 6.85% 1.93pct 8.96% 9.35% -0.39pct 7.25% 6.95% 0.29pct 

营业外收入 0.22% 0.18% 0.04pct 0.18% 0.21% -0.02pct 0.08% 0.14% -0.06pct 

营业外支出 0.57% 1.20% -0.63pct 0.21% 0.38% -0.17pct 0.11% 0.03% 0.07pct 

利润总额 8.42% 5.82% 2.60pct 8.93% 9.17% -0.25pct 7.22% 7.05% 0.17pct 

所得税 1.44% 0.93% 0.51pct 1.78% 1.65% 0.12pct 1.68% 1.58% 0.10pct 

净利润 6.98% 4.90% 2.09pct 7.15% 7.52% -0.37pct 5.54% 5.47% 0.07pct 

少数股东损益 0.79% 0.95% -0.16pct 0.47% 0.50% -0.03pct 0.57% 0.58% -0.01pct 

归属母公司股东净利润 6.20% 3.95% 2.25pct 6.67% 7.02% -0.35pct 4.97% 4.89% 0.08pct 
 

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 4484 3699 5341 7908 10602  营业收入 13696 14647 16456 18024 19778 

应收账款+票据 1439 1917 1910 2092 2296  营业成本 10804 11316 12613 13799 15121 

预付账款 77 106 105 114 126  营业税金及附加 99 97 105 115 127 

存货 1666 1853 2244 2455 2691  营业费用 479 579 733 839 961 

其他 348 286 264 288 314  管理费用 1264 1415 1557 1669 1792 

流动资产合计 8014 7861 9864 12858 16029  财务费用 -252 -85 -5 -4 -8 

长期股权投资 108 84 87 90 93  资产减值损失 2 1 -1 -1 -1 

固定资产 3352 3795 2901 1997 1084  公允价值变动收益 -70 18 0 0 0 

在建工程 480 359 299 239 180  投资净收益 3 -97 3 3 3 

无形资产 508 1984 1614 1243 872  其他 42 66 59 59 58 

其他非流动资产 402 347 302 257 253  营业利润 1281 1312 1513 1666 1845 

非流动资产合计 4851 6570 5204 3827 2482  营业外净收益 -24 -5 -7 -7 -7 

资产总计 12865 14431 15067 16685 18511  利润总额 1257 1307 1506 1660 1839 

短期借款 177 318 0 0 0  所得税 227 261 273 300 333 

应付账款+票据 3290 4321 4420 4835 5299  净利润 1030 1047 1234 1359 1506 

其他 1533 1881 1822 1991 2179  少数股东损益 69 69 71 78 87 

流动负债合计 4999 6520 6242 6826 7478  归属于母公司净利润 961 977 1163 1281 1419 

长期带息负债 720 126 20 -71 -144        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率      

其他 41 53 53 53 53   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 761 179 72 -19 -92  成长能力      

负债合计 5760 6700 6314 6807 7386  营业收入 -8.15% 6.94% 12.35% 9.53% 9.73% 

少数股东权益 127 143 214 293 380  EBIT -2.97% 21.71% 22.81% 10.27% 10.62% 

股本 827 822 822 822 822  EBITDA 2.05% 20.20% 56.12% 5.71% 4.77% 

资本公积 1976 1942 1942 1942 1942  归属于母公司净利润 21.32% 1.64% 18.99% 10.17% 10.78% 

留存收益 4175 4825 5775 6822 7982  获利能力      

股东权益合计 7104 7732 8753 9878 11125  毛利率 21.12% 22.74% 23.35% 23.44% 23.55% 

负债和股东权益总计 12865 14431 15067 16685 18511  净利率 7.52% 7.15% 7.50% 7.54% 7.61% 

       ROE 13.78% 12.88% 13.62% 13.36% 13.21% 

现金流量表       ROIC 19.73% 20.99% 20.62% 26.59% 40.30% 

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

净利润 1030 1047 1234 1359 1506  资产负债率 44.78% 46.42% 41.91% 40.80% 39.90% 

折旧摊销 526 616 1370 1379 1348  流动比率 1.6 1.2 1.6 1.9 2.1 

财务费用 -252 -85 -5 -4 -8  速动比率 1.2 0.9 1.2 1.5 1.7 

存货减少（增加为“-”） 987 -187 -392 -211 -235  营运能力      

营运资金变动 -270 99 -321 157 175  应收账款周转率 10.6 8.4 9.5 9.5 9.5 

其它 -597 418 393 212 236  存货周转率 6.5 6.1 5.6 5.6 5.6 

经营活动现金流 1423 1909 2277 2892 3022  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 -1044 -1973 0 0 0  每股指标（元）      

长期投资 -72 -108 0 0 0  每股收益 1.2 1.2 1.4 1.6 1.7 

其他 17 -98 -4 -4 -4  每股经营现金流 1.7 2.3 2.8 3.5 3.7 

投资活动现金流 -1099 -2179 -4 -4 -4  每股净资产 8.5 9.2 10.4 11.7 13.1 

债权融资 428 -451 -425 -91 -73  估值比率      

股权融资 0 -5 0 0 0  市盈率 14.1 13.9 11.7 10.6 9.6 

其他 -23 -100 -207 -230 -252  市净率 1.9 1.8 1.6 1.4 1.3 

筹资活动现金流 405 -557 -632 -321 -325  EV/EBITDA 7.5 5.6 3.5 2.5 1.6 

现金净增加额 882 -772 1641 2568 2694  EV/EBIT 11.5 8.5 6.8 4.7 2.8 
 
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 29 日收盘价    
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息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意

见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告

所造成的一切后果，国联证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现亦不应作为日后表现的预示和

担保。在不同时期，国联证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

国联证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评

论和/或交易观点。国联证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。国联证券的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做

出与本报告中的意见或建议不一致的投资决策。 
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