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期内新宝股份外销增长快速，内销基本平稳，总体营收保持较快增长，盈利能力则小幅承压；

预计公司 2024-2026 年营收分别 168/182/197 亿，同比分别+15%/+8%/+8%；归母净利润分别

为 11.3/12.1/13.1 亿，同比分别+15%/+8%/+8%，对应 PE 分别 9/8/8X。公司为小家电带代工

龙头，优势凸出，当前估值偏低，维持“买入”评级。 
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新宝股份(002705) 
 
 
2024 年中报点评： 

营收表现超预期，盈利能力小幅承压  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

12.53 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 818.15/814.39 

流通 A 股市值(百万元) 10,204.26 

每股净资产(元) 9.44 

资产负债率(%) 47.38 

一年内最高/最低(元) 19.19/10.80 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《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》

2024.04.29 

2、《新宝股份（002705）：2023 年业绩快报

点评：外销延续大幅增长，内销静待恢复》

2024.03.03   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024H1，公司实现营收 77.23 亿，同比+21.53%，归母净利润 4.42 亿，同比+11.95%，

扣非净利润 4.92 亿元，同比+9.84%；其中 2024Q2，公司实现营收 42.49 亿，同比

+20.51%，归母净利润 2.69 亿，同比+5.06%，扣非净利润 2.79 亿，同比-21.59%。 

 外销端延续高增，内销基本维稳 

上半年外销同比+27%，Q1 同比+30%，Q2 也维持较好增长：增长驱动一方面在于海

外市场需求回暖、客户补库存等共性因素，另一方面作为小家电代工龙头，新宝制

造优势凸出、订单交付能力强，与客户合作预计进一步加深；值得关注的是，家居

品类经过多年培育，2023A/2024H1 收入分别同比+20%/+40%，显著优于整体增长。

上半年内销同比+6%，Q1 同比+7%，Q2 预计也增长平稳，我们预计内销 ODM 业务增

长较优，东菱品牌平稳、摩飞品牌承压，总体自主品牌在消费走弱背景下承压。 

 汇率影响可控，盈利能力小幅承压 

H1/Q2毛利率分别同比-0.3/-0.6pct,H1内/外销毛利率分别同比-0.9/+0.2pct,内

销毛利率下滑主因在于低毛利率 ODM 业务占比提升拖累，自主品牌毛利率预计维

稳；而外销毛利率小幅改善。Q2 销售/管理/研发费用率分别同比-0.2/+0.1/-

0.3pct；Q2 汇率影响的财务费用（汇兑损益）+公允价值变动损益+投资收益合计

同比-0.6pct，对报表影响幅度不大；进一步结合其他，Q2 归属净利率同比-0.9pct。 

 出口高基数或无需过忧，增长有望延续 

新宝外销业务的基数变动是增速变化的重要因素之一，2022H1-2024H1 外销分别同

比+6%/-34%/-14%/+43%/+27%；但基数之外，新宝外销规模于上半年创下新高，相

比 2022H1 高点+9%至 59 亿，其背后在于代工品类扩张、代工实力提升。考虑到 7

月以来电热/电动小家电行业出口良好表现及公司接单情况，预计外销延续增长。  

 经营总体符合预期，维持“买入”评级 

期内公司外销增长快速，内销基本平稳，营收保持较快增长，盈利能力则小幅承

压；预计公司 2024-2026 年营收分别 168/182/197 亿，同比分别+15%/+8%/+8%；

归母净利润分别11.3/12.1/13.1亿，同比分别+15%/+8%/+8%，对应PE分别9/8/8X。

公司为小家电代工龙头，结合未来增速来看当前估值偏低，维持“买入”评级。   
风险提示：1、国际贸易环境变化；2、汇率大幅波动；3、原材料价格大幅提升。 

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

营业收入（百万元） 13696 14647 16796 18165 19659 

增长率（%） -8.15% 6.94% 14.67% 8.15% 8.23% 

EBITDA（百万元） 1530 1839 2824 2948 3043 

归母净利润（百万元） 961 977 1126 1214 1313 

增长率（%） 21.32% 1.64% 15.28% 7.76% 8.16% 

EPS（元/股） 1.18 1.19 1.38 1.48 1.60 

市盈率（P/E） 10.7 10.5 9.2 8.5 7.9 

市净率（P/B） 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

EV/EBITDA 7.5 5.6 2.5 1.6 0.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08 月 27 日收盘价     
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图表1：2024H1 公司营业收入同比+21.5% 

 
图表2：2024H1 公司归属净利润同比+12.0% 

  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表3：新宝股份收入拆分（单位:亿元） 

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 76.10  22.19% 21.43% -0.43pct 

分产品 

厨房电器 53.53  20.12% 22.99% -0.49pct 

家居电器 13.00  40.49% 18.67% 1.33pct 

其他产品 9.57  13.06% 16.46% -1.86pct 

分地区 

国外销售 59.23  27.05% 20.44% 0.15pct 

国内销售 18.00  6.34% 26.09% -0.93pct 
 

资料来源： iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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风险提示 

1、国际贸易环境变化；公司是综合小家电代工龙头，外销代工业务占比较高，与海

外客户的订单合作基于国际贸易的大背景，若后续出现关税比例大幅提升、贸易保护

政策等变化，将会明显影响公司业务的开展； 

2、汇率大幅波动；公司以外销为主，存在较大规模的外币业务；若人民币汇率大幅

波动，将会影响收入的人民币口径确认、汇兑损益等，进而影响盈利表现； 

3、原材料价格大幅提升；外销代工订单往往存在一定周期，周期内订单价格往往维

持不变，若期内原材料价格大幅提升，将会使公司营业成本短期大幅提升。 

 

图表4：新宝股份利润表项目变化 

  2024Q2 2023Q2 同比变动 2024H1 2023H1 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 78.37% 77.76% 0.61pct 78.24% 77.91% 0.32pct 

毛利率 21.63% 22.24% -0.61pct 21.76% 22.09% -0.32pct 

营业税金及附加 0.72% 0.78% -0.07pct 0.79% 0.77% 0.02pct 

销售费用率 3.45% 3.67% -0.22pct 3.68% 3.93% -0.25pct 

管理费用率 5.34% 5.25% 0.09pct 5.41% 5.71% -0.30pct 

研发费用率 3.68% 3.93% -0.25pct 3.73% 4.00% -0.27pct 

财务费用率 -0.56% -3.88% 3.32pct -0.73% -1.67% 0.95pct 

其他收益 0.34% 0.26% 0.08pct 0.27% 0.33% -0.06pct 

投资净收益 -0.98% -0.74% -0.25pct -1.04% -0.72% -0.32pct 

公允价值变动净收益 0.33% -2.61% 2.94pct 0.03% -0.71% 0.74pct 

信用减值损失 0.39% -0.02% 0.41pct 0.22% -0.10% 0.31pct 

资产减值损失 0.07% 0.24% -0.17pct 0.13% 0.18% -0.05pct 

资产处置收益 0.00% 0.22% -0.22pct 0.00% 0.15% -0.15pct 

营业利润率 8.22% 9.40% -1.18pct 7.78% 8.31% -0.53pct 

营业外收入 0.18% 0.17% 0.01pct 0.13% 0.16% -0.02pct 

营业外支出 0.11% 0.13% -0.02pct 0.11% 0.09% 0.02pct 

利润总额 8.29% 9.44% -1.15pct 7.81% 8.38% -0.57pct 

所得税 1.69% 1.91% -0.21pct 1.69% 1.76% -0.07pct 

净利润 6.60% 7.54% -0.94pct 6.12% 6.62% -0.50pct 

少数股东损益 0.26% 0.26% -0.01pct 0.40% 0.41% -0.01pct 

归属母公司股东净利润 6.34% 7.27% -0.93pct 5.72% 6.21% -0.49pct 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4484 3699 5266 7627 10064  营业收入 13696 14647 16796 18165 19659 

应收账款+票据 1439 1917 1949 2108 2282  营业成本 10804 11316 13051 14114 15273 

预付账款 77 106 107 115 125  营业税金及附加 99 97 107 116 126 

存货 1666 1853 2322 2512 2718  营业费用 479 579 581 628 679 

其他 348 286 269 290 313  管理费用 1264 1415 1656 1791 1939 

流动资产合计 8014 7861 9914 12652 15501  财务费用 -252 -85 -5 -4 -6 

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 1466 1579 1708 

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 15117 16480 17983  利润总额 1257 1307 1459 1573 1701 

短期借款 177 318 0 0 0  所得税 227 261 264 285 308 

应付账款+票据 3290 4321 4573 4946 5352  净利润 1030 1047 1195 1288 1393 

其他 1533 1881 1876 2026 2190  少数股东损益 69 69 69 74 80 

流动负债合计 4999 6520 6450 6972 7542  归属于母公司净利润 961 977 1126 1214 1313 

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 6522 6953 7450  营业收入 -8.15% 6.94% 14.67% 8.15% 8.23% 

少数股东权益 127 143 212 286 367  EBIT -2.97% 21.71% 18.99% 7.89% 8.02% 

股本 827 822 818 818 818  EBITDA 2.05% 20.20% 53.57% 4.41% 3.22% 

资本公积 1976 1942 1945 1945 1945  归属于母公司净利润 21.32% 1.64% 15.28% 7.76% 8.16% 

留存收益 4175 4825 5620 6476 7403  获利能力      

股东权益合计 7104 7732 8595 9526 10533  毛利率 21.12% 22.74% 22.29% 22.30% 22.31% 

负债和股东权益总计 12865 14431 15117 16480 17983  净利率 7.52% 7.15% 7.12% 7.09% 7.09% 

       ROE 13.78% 12.88% 13.44% 13.14% 12.91% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.73% 20.99% 19.98% 25.45% 37.88% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1030 1047 1195 1288 1393  资产负债率 44.78% 46.42% 43.14% 42.19% 41.43% 

折旧摊销 526 616 1370 1379 1348  流动比率 1.6 1.2 1.5 1.8 2.1 

财务费用 -252 -85 -5 -4 -6  速动比率 1.2 0.9 1.1 1.4 1.6 

存货减少（增加为“-”） 987 -187 -470 -189 -206  营运能力      

营运资金变动 -270 99 -238 145 158  应收账款周转率 10.6 8.4 9.5 9.5 9.5 

其它 -597 418 471 190 207  存货周转率 6.5 6.1 5.6 5.6 5.6 

经营活动现金流 1423 1909 2322 2809 2894  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 1.5 1.6 

其他 17 -98 -4 -4 -4  每股经营现金流 1.7 2.3 2.8 3.4 3.5 

投资活动现金流 -1099 -2179 -4 -4 -4  每股净资产 8.5 9.3 10.2 11.3 12.4 

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

股权融资 0 -5 -4 0 0  市盈率 10.7 10.5 9.2 8.5 7.9 

其他 -23 -100 -323 -354 -380  市净率 1.5 1.4 1.2 1.1 1.0 

筹资活动现金流 405 -557 -752 -445 -453  EV/EBITDA 7.5 5.6 2.5 1.6 0.8 

现金净增加额 882 -772 1567 2361 2437  EV/EBIT 11.5 8.5 4.8 3.0 1.4 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 08月 27 日收盘价    
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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，北交所市场以

北证 50 指数为基准；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性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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