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小熊电器(002959) 

 
事件点评： 

拟收购罗曼智能控股权，加速布局个护赛道   
 事件描述： 

小熊电器拟以现金 1.54 亿收购罗曼智能 61.78%控股权，未来将纳入合并

报表范围。罗曼智能主营个护小家电，主要产品包括电动牙刷、无刷电吹

风、直发器等；其代工业务占收入比重 80%左右，客户包括荷兰飞利浦、日

本松下、日本雅萌、法国赛博等。过去两年财务方面，2022、2023 年罗曼

科技收入分别为 5.03、5.05 亿元，净利润分别 1750、-372 万元，经营性

现金流净额分别为 7402、3509 万元；年末净资产分别为 1.26、1.19 亿元。 

 事件点评： 

罗曼智能技术优势显著，助力公司切入个护赛道。国内个护市场兼具规模

及成长性，AVC 数据显示，2023 年电吹风、电动牙刷线上推总零售额分别

90.6、55.8 亿，分别同比+29.9%、+4.2%，可见个护赛道规模可观，且细分

品类长期成长性较好。罗曼智能主要优势在于产品创新及供应链，研发团

队超 120 人，拥有授权专利超 900 项，发明专利超 20 项，同时能够自研自

产关键核心部件——高速无刷马达；而小熊电器在国内则具备品牌与渠道

优势，再叠加罗曼智能较好产品，未来小熊在国内个护赛道的收入增量可

期。此外小熊电器也有望借助罗曼智能优质海外 ToB 客户，拓展海外市场。 

罗曼智能业绩承诺较高，此次收购价格合理偏低。罗曼智能 2022、2023 年

盈利表现不佳，压力主要来自于自主品牌运营的持续亏损；本次交易协定，

罗曼智能将在交割后 3 月内剥离自主品牌业务，预计其后经营业绩将得到

显著改善。此外转让方承诺,2024-2026 年罗曼智能年度目标净利润将不低

于 1500、2500、4000 万元，三年合计不低于 8000 万元。若后续罗曼智能

累计实际净利润低于 6400 万元，则重新计算对价，后差额由转让方进行股

权补偿；若高于 9600 万元，则差额由受让方进行 2000 万以内的现金补偿。 

盈利预测、估值与评级：我们认为，国内个护小家电赛道规模可观且具备

成长性，通过此次对罗曼智能控股权的收购，小熊电器有望顺利切入个护

赛道、实现业务多元化；此外参考罗曼智能利润承诺，2024-2026 年并表后

将分别带来不低于 0.15、0.25、0.40 亿利润增量，未来增量可期。不考虑

并表，我们预计公司 2024-2026 年营收分别同比+7.8%、+12.7%、+13.3%;

归母净利润分别同比+11.7%、+12.8%、+13.4%；维持公司“买入”评级。   
风险提示：1）罗曼智能协同整合不及预期；2）国内市场景气大幅下滑。  

 
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 4118 4712 5082 5726 6490 

增长率（%） 14.18% 14.43% 7.85% 12.67% 13.34% 

EBITDA（百万元） 585 673 912 1026 1126 

归母净利润（百万元） 386 445 498 561 637 

增长率（%） 36.31% 15.26% 11.74% 12.82% 13.43% 

EPS（元/股） 2.46 2.84 3.17 3.58 4.06 

市盈率（P/E） 18.4 16.0 14.3 12.7 11.2 

市净率（P/B） 3.1 2.7 2.4 2.1 1.9 

EV/EBITDA 13.1 9.0 5.2 4.1 3.2 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 04 日收盘价    
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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 1682 2193 2800  营业收入 4118 4712 5082 5726 6490 

应收账款+票据 66 157 143 161 183  营业成本 2617 2987 3169 3568 4040 

预付账款 32 26 39 44 50  营业税金及附加 27 40 43 48 55 

存货 651 620 751 845 957  营业费用 730 884 938 1063 1211 

其他 750 1545 1548 1555 1563  管理费用 292 332 364 410 464 

流动资产合计 3616 3876 4163 4798 5552  财务费用 -4 5 15 8 0 

长期股权投资 5 5 5 5 5  资产减值损失 -28 -17 -19 -21 -24 

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 14 13 13 

其他非流动资产 105 131 154 127 127  营业利润 487 492 575 649 736 

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 5601 6116 6731  利润总额 455 515 575 649 736 

短期借款 220 17 0 0 0  所得税 69 69 77 87 99 

应付账款+票据 1433 1713 1730 1948 2205  净利润 386 445 497 561 637 

其他 380 427 433 488 553  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2033 2158 2163 2436 2758  归属于母公司净利润 386 445 498 561 637 

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 2545 2699 2904  营业收入 14.18% 14.43% 7.85% 12.67% 13.34% 

少数股东权益 0 0 0 0 -1  EBIT 43.98% 15.34% 13.39% 11.30% 12.10% 

股本 156 157 157 157 157  EBITDA 35.46% 15.12% 35.47% 12.49% 9.70% 

资本公积 934 984 984 984 984  归属于母公司净利润 36.31% 15.26% 11.74% 12.82% 13.43% 

留存收益 1277 1595 1915 2276 2686  获利能力      

股东权益合计 2367 2736 3056 3417 3826  毛利率 36.45% 36.61% 37.63% 37.69% 37.75% 

负债和股东权益总计 4873 5386 5601 6116 6731  净利率 9.37% 9.45% 9.79% 9.80% 9.81% 

       ROE 16.32% 16.27% 16.28% 16.43% 16.64% 

现金流量表       ROIC 53.73% 66.18% 80.72% 80.36% 126.19% 

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

净利润 386 445 497 561 637  资产负债率 51.43% 49.20% 45.44% 44.13% 43.15% 

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

财务费用 -4 5 15 8 0  速动比率 1.4 1.5 1.5 1.6 1.6 

存货减少（增加为“-”） -35 31 -131 -94 -112  营运能力      

营运资金变动 94 73 -110 148 175  应收账款周转率 62.0 30.0 35.5 35.5 35.5 

其它 38 -24 112 75 93  存货周转率 4.0 4.8 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 613 685 706 1068 1183  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 3.2 3.6 4.1 

其他 410 -745 19 19 19  每股经营现金流 3.9 4.4 4.5 6.8 7.5 

投资活动现金流 85 -1157 -231 -231 -231  每股净资产 14.6 17.0 19.0 21.3 23.9 

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 18.4 16.0 14.3 12.7 11.2 

其他 82 -4 -192 -208 -227  市净率 3.1 2.7 2.4 2.1 1.9 

筹资活动现金流 762 -210 -320 -326 -344  EV/EBITDA 13.1 9.0 5.2 4.1 3.2 

现金净增加额 1459 -680 155 510 607  EV/EBIT 16.9 11.6 8.1 6.4 4.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 07月 04 日收盘价    
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反映了我们

对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业评级

（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6到 12个

月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后的 6 到 12

个月内的公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市场

代表性指数的涨跌幅作为基准。其中：A股市场以沪深300

指数为基准，新三板市场以三板成指（针对协议转让标

的）或三板做市指数（针对做市转让标的）为基准；香港

市场以摩根士丹利中国指数为基准；美国市场以纳斯达

克综合指数或标普 500 指数为基准；韩国市场以柯斯达

克指数或韩国综合股价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 20%以上 

增持 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于 5%~20%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

行业评级 

强于大市 相对同期相关证券市场代表指数涨幅 10%以上 

中性 相对同期相关证券市场代表指数涨幅介于-10%~10%之间 

弱于大市 相对同期相关证券市场代表指数跌幅 10%以上 

一般声明 
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未经国联证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为国联证

券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，国联证券不因收件人收到本报告而视其为国联证券的客户。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，
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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。 
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