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事项：

公司公告：公司拟以现金 1.54 亿元收购广东罗曼智能科技股份有限公司 61.78%的股权，收购后，公司将

拥有罗曼智能控股权地位，罗曼智能将纳入公司合并报表范围。罗曼智能主营业务为个人护理小家电产品

的研发、生产和销售，以 ODM/OEM 代工业务为主。罗曼智能控股权转让方承诺，2024-2026 年罗曼智能归

母净利润（扣除非经常性损益后孰低）不低于 1500/2500/4000 万元，承诺期合计归母净利润不低于 8000

万元。

国信家电观点：1）罗曼智能深耕个护小家电 15 年，建立起成熟的研发、生产和销售体系，核心部件高速

无刷马达实现自研自产，技术研发、供应链等实力强劲。2）罗曼智能与小熊电器存在显著的互补和协同

效应，有望强化公司在个护小家电领域的产品布局，助推个护小家电业务做大做强；同时提升罗曼智能的

运营效率和规模。3）618 期间，厨房小家电行业需求有所承压，个护小家电增长稳健，看好公司在多品

类和海外渠道上的扩充，有望为公司注入中长期成长动力。4）公司从长尾小家电领域逐步向刚需小家电

扩展，并向生活小电、个护小家电等品类延伸，规模持续成长。收购罗曼智能有望加速公司在个护小家电

领域的布局和发展，为公司增长注入新的动能。维持盈利预测，预计公司 2024-2026 年归母净利润为

4.9/5.4/6.0 亿，同比+10%/+10%/+11%，对应 PE=15/13/12x，维持“优大于市”评级。5）风险提示：收

购不能按期进行的风险；商誉减值风险；业绩承诺风险；业务整合及协同不及预期；行业竞争加剧；行业

需求复苏不及预期。

评论：

 罗曼智能深耕个护小家电领域，具备较强的技术研发和生产供应实力

罗曼智能主营个护小家电产品，建立起成熟的研发、生产和销售体系，技术研发创新能力较强，具备高速

无刷马达自研自产能力。罗曼智能主营产品包括口腔护理电器和美发护理电器，其中口腔护理电器主要包

括电动牙刷、冲牙器及周边产品；美发护理电器主要包括无刷电吹风、无刷风梳、传统电吹风、卷发器、

直发器、电动剃须刀、电推剪。电动牙刷、无刷电吹风、直发器收入占比较高，是罗曼智能的主要产品。

公司具备超 120 人的研发团队，拥有授权专利超 900 项，其中发明专利超 20 项，建立起成熟、高效的产

品生产供应链体系，在个护电器的核心零部件——高速无刷马达上实现自研自产，技术实力较强。

罗曼智能以代工业务为主，海外优质客户资源较为丰富，2023 年收入规模超 5 亿元。罗曼智能 2023 年

ODM/OEM 代工业务收入占比 80%，代工客户包含荷兰飞利浦、日本松下、日本雅萌、法国赛博等全球知名

品牌商。其代工业务已建立起较强的优势，研发实力和产品品质获得客户认可。罗曼智能自有品牌业务 2023

年营收占比 20%，但由于该业务运营以来持续亏损，已于 2023 年底决议关停，并将在小熊电器收购罗曼智

能后的 3个月内完成自主品牌业务的剥离。2023 年罗曼智能收入 5.05 亿元，实现净利润-372 万元。
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图1：罗曼智能的冲牙器及电动牙刷产品 图2：罗曼智能营收规模超 5亿元

资料来源：罗曼智能官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理

 小熊电器与罗曼智能协同互补效应显著，有望加速公司在个护小家电领域的发展

罗曼智能有望强化小熊电器在个护小家电技术和产品上的布局。罗曼智能在个护小家电领域拥有深厚的技

术和产品积累，有助于小熊扩充个护小家电产品品类，强化公司在个护电器上的产品技术和占有率。公司

将重点布局更有增长潜力的新兴功能小家电产品电动牙刷、高速电吹风，为公司增加新的拳头产品。

小熊电器有望借助罗曼智能海外 ToB 客户拓展海外市场。罗曼智能跟下游代工客户如日本雅萌、荷兰飞利

浦等全球知名品牌商拥有多年的合作关系，公司有望借助罗曼智能跟海外品牌商建立起合作关系，提升公

司海外市场市占率。

小熊电器赋能罗曼智能，提升其供应链及运营效率，扩充其经营规模。公司与罗曼智能同处于小家电行业，

两者在原料构成、生产工艺等方面存在采购、生产等方面的协同，公司有望从管理上为罗曼智能全面赋能，

促进其组织运营效率提高、供应链响应速度提升，以实现降本增效的目标。另一方面，公司有望将罗曼智

能优质的产品导入到公司国内市场的各个渠道，提升罗曼智能的生产规模和产能利用率。

 看好公司业务的扩充，有望注入中长期成长动力

Q2 小家电内需相对承压，外销增长良好，公司收购罗曼智能强化个护小家电业务有望开辟新的增长曲线。

奥维云网零售监测数据显示，618 期间（5 月 20 日-6 月 23 日），厨房小家电零售规模为 32.8 亿，同比下

降 10.3%；电吹风、电动牙刷及电动剃须刀合计零售额 27.6 亿，同比下降 0.6%。小家电内销有所乏力，

外销随着海外家电库存见底回升，叠加海外小家电需求回归平稳增长，实现良好增长。海关总署数据显示，

以家电出口总额减去空冰洗及电视机出口额（均为人民币口径）作为小家电出口额计算，4/5 月我国小家

电出口额分别+11.2%/+21.5%。公司收购罗曼智能有望扩充公司的个护品类和海外渠道，为公司增长注入

新的动力。
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图3：618 期间我国小家电内销相对有所乏力 图4：Q2 小家电出口额依然实现良好增长

资料来源：奥维云网、国信证券经济研究所整理

注：统计时间周期为 5月 20日-6月 23日，厨房小家电包含电饭煲、

电磁炉、电压力锅、豆浆机、破壁机、搅拌机、榨汁机、电水壶、煎

烤机、电蒸锅、电炖锅、养生壶、空气炸锅；个护小家电包含电吹风、

电动牙刷、电动剃须刀

资料来源：海关总署、国信证券经济研究所整理

 投资建议：收购罗曼智能控股权，强化个护小家电产品布局

公司从长尾小家电领域逐步向刚需小家电扩展，并向生活小电、个护小家电等品类延伸，规模持续成长。

收购罗曼智能有望加速公司在个护小家电领域的布局和发展，为公司增长注入新的动能。维持盈利预测，

预计公司 2024-2026 年归母净利润为 4.9/5.4/6.0 亿，同比+10%/+10%/+11%，对应 PE=15/13/12x，维持“优

大于市”评级。

 风险提示

收购不能按期进行的风险；商誉减值风险；业绩承诺风险；业务整合及协同不及预期；行业竞争加剧；行

业需求复苏不及预期。

相关研究报告：

《小熊电器（002959.SZ）-2023 年年报点评：海外及品类拓展贡献增量，四季度盈利环比改善》 ——

2024-04-09

《小熊电器（002959.SZ）-2023 年中报点评：收入增长强劲，促销投入拖累盈利》 ——2023-08-28

《小熊电器（002959.SZ）-2023 年半年度业绩预告点评： 二季度收入延续超 20%增长，扣非利润率预计

有所回落》 ——2023-07-14

《小熊电器（002959.SZ）-2022 年报点评：积极变革显成效，经营业绩稳提升》 ——2023-04-10

《小熊电器（002959.SZ）-2022 年度业绩快报点评：精品成效持续显现，经营质量稳健向上》 ——

2023-02-17
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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 2116 1528 1663 1800 2081 营业收入 4118 4712 5185 5740 6336

应收款项 71 167 178 166 208 营业成本 2617 2987 3289 3634 4005

存货净额 651 620 677 736 820 营业税金及附加 27 40 34 41 47

其他流动资产 47 69 87 82 96 销售费用 730 884 970 1070 1178

流动资产合计 3616 3876 4172 4665 5087 管理费用 292 332 360 398 437

固定资产 839 1041 1193 1301 1367 财务费用 (4) 5 (8) (8) (11)

无形资产及其他 299 324 311 298 285 投资收益 24 25 27 26 26

投资性房地产 115 140 140 140 140

资产减值及公允价值变

动 (25) (43) (26) (10) (16)

长期股权投资 5 5 5 5 5 其他收入 32 46 0 0 0

资产总计 4873 5386 5821 6409 6884 营业利润 487 492 541 620 690

短期借款及交易性金融

负债 221 34 85 113 77 营业外净收支 (32) 22 30 7 5

应付款项 1433 1713 1803 2020 2235 利润总额 455 515 572 627 695

其他流动负债 379 411 447 508 551 所得税费用 69 69 81 87 96

流动负债合计 2033 2158 2336 2642 2863 少数股东损益 (0) 0 0 0 0

长期借款及应付债券 460 456 456 456 456 归属于母公司净利润 386 445 490 540 598

其他长期负债 13 35 47 59 74

长期负债合计 474 492 504 515 530 现金流量表（百万元） 2022 2023 2024E 2025E 2026E

负债合计 2506 2650 2839 3157 3393 净利润 386 445 490 540 598

少数股东权益 0 0 0 0 0 资产减值准备 (7) (10) 8 2 2

股东权益 2366 2736 2982 3252 3491 折旧摊销 118 127 128 153 169

负债和股东权益总计 4873 5386 5821 6409 6884 公允价值变动损失 25 43 26 10 16

财务费用 (4) 5 (8) (8) (11)

关键财务与估值指标 2022 2023 2024E 2025E 2026E 营运资本变动 307 213 60 249 133

每股收益 2.48 2.84 3.13 3.44 3.81 其它 6 10 (8) (2) (2)

每股红利 0.60 0.81 1.56 1.72 2.29 经营活动现金流 837 827 704 952 917

每股净资产 15.17 17.45 19.01 20.73 22.26 资本开支 (270) (261) (300) (260) (240)

ROIC 24% 21% 27% 30% 34% 其它投资现金流 364 (763) (75) (314) 0

ROE 16% 16% 16% 17% 17% 投资活动现金流 96 (1024) (374) (574) (240)

毛利率 36% 37% 37% 37% 37% 权益性融资 (0) 11 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 10% 10% 11% 负债净变化 3 (3) 0 0 0

EBITDA Margin 14% 13% 13% 13% 13% 支付股利、利息 (94) (127) (245) (270) (359)

收入增长 14% 14% 10% 11% 10% 其它融资现金流 695 (144) 51 28 (36)

净利润增长率 36% 15% 10% 10% 11% 融资活动现金流 514 (392) (194) (242) (395)

资产负债率 51% 49% 49% 49% 49% 现金净变动 1447 (589) 136 136 282

息率 1.3% 1.8% 3.4% 3.8% 5.0% 货币资金的期初余额 670 2116 1528 1663 1800

P/E 18.3 16.0 14.5 13.2 11.9 货币资金的期末余额 2116 1528 1663 1800 2081

P/B 3.0 2.6 2.4 2.2 2.0 企业自由现金流 539 484 344 655 638

EV/EBITDA 16.8 16.4 15.1 13.7 12.6 权益自由现金流 1237 338 402 690 612

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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