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报告期小家电需求承压，小熊电器收入下滑，叠加部分费用投入及规模所累，盈利能力承压显

著；预计公司 2024-2026 年营收分别 45/48/52 亿元，同比分别-5%/+8%/+8%；归母净利润分

别 3.6/4.1/4.7 亿元，同比分别-20%/+16%/+14%，对应 PE 分别 19/16/14X。 
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小熊电器(002959) 
 
 
2024 年中报点评： 

需求有所承压，费用拖累盈利  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

  

当前价格： 
 

38.85 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 156.86/154.16 

流通 A 股市值(百万元) 5,989.11 

每股净资产(元) 16.75 

资产负债率(%) 45.96 

一年内最高/最低(元) 69.00/38.32 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《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》

2024.07.05 

2、《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》

2024.04.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024H1，公司实现营业收入 21.31 亿，同比-8.97%，归母净利润 1.61 亿，同比-

32.01%，扣非净利润 1.23 亿，同比-40.40%；2024Q2，实现营业收入 9.37 亿，同

比-14.01%，归母净利润 0.10 亿，同比-85.89%，扣非净利润 0.08 亿，同比-84.78%。 

 国内可选小家电需求承压，海外维持增长 

国内/海外收入分别同比-11%/+27%，可见压力主要源于国内，消费信心承压背景

下，可选消费属性的小家电行业下滑显著；公司 Q1/Q2 收入分别同比-5%/-14%，

压力逐季增大。分渠道看，抖音预计下滑最大，传统电商预计也承压下滑；分品类

看，生活/其他小电收入分别同比+2%/+11%，而传统小厨电电动/电热/锅煲/壶类/

西式收入分别同比-8%/-14%/-13%/-15%/-18%，总体而言，收入端承压十分显著。 

 受费用及规模拖累，Q2盈利能力大幅下滑 

Q2 归属净利率同比-5.5pct，主要因管理/研发费用率提升、其他收益下滑（政府

补助）、资产减值损失增加（存货计提跌价）；收入下滑背景下，Q2 管理/研发费用

分别同比+13%/+49%，费率分别同比+1.5/+2.5pct；此外其他收益/资产减值损失

均拖累 1.1pct。毛利率同比-1.0pct，主因在于均价下滑、原材料成本拖累，同时

销售费用率同比-2.5pct。总的来说，受费用及规模等因素拖累，利润率大幅承压。 

 研发费用逆势增长，为公司长期增长蓄力 

在国内消费环境偏弱、可选小家电需求承压的背景下，期内公司积极控制了部分

短期费用投放，市场促销费同比减少 0.71 亿，这也是销售费用下滑的主要原因；

但同时，部分长期费用公司仍在逆势投入，上半年研发费用中人员人工、直接投入

相比同期分别增加了 0.11、0.12 亿，虽短期还未体现效果，但为长期经营蓄力。  

 行业需求平淡，公司短期经营增长承压 

小家电行业需求平淡，公司收入下滑，叠加部分费用投入及规模所累，盈利能力承

压；预计公司 2024-2026 年营收分别 45/48/52 亿，同比分别-5%/+8%/+8%；归母

净利润分别 3.6/4.1/4.7 亿，同比分别-20%/+16%/+14%，对应 PE 分别 17/15/13X。   
风险提示：1、国内市场景气大幅下滑；2、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） 4118 4712 4477 4837 5244 

增长率（%） 14.18% 14.43% -4.99% 8.06% 8.40% 

EBITDA（百万元） 585 673 751 857 938 

归母净利润（百万元） 386 445 358 414 473 

增长率（%） 36.31% 15.26% -19.69% 15.73% 14.35% 

EPS（元/股） 2.46 2.84 2.28 2.64 3.02 

市盈率（P/E） 15.8 13.7 17.0 14.7 12.9 

市净率（P/B） 2.7 2.3 2.1 1.9 1.8 

EV/EBITDA 13.1 9.0 5.2 4.0 3.1 
 
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 29 日收盘价    
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图表1：2024H1 公司营业收入同比-9.0% 

 
图表2：2024H1 公司归属净利润同比-32.0% 

  

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

 

 

 

 

 

-40%

-20%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

0

2

4

6

8

10

12

14

16

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

24
Q1

24
Q2

营业收入（亿） 同比（右轴）

-100%

-50%

0%

50%

100%

150%

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

1.8

19
Q1

19
Q2

19
Q3

19
Q4

20
Q1

20
Q2

20
Q3

20
Q4

21
Q1

21
Q2

21
Q3

21
Q4

22
Q1

22
Q2

22
Q3

22
Q4

23
Q1

23
Q2

23
Q3

23
Q4

24
Q1

24
Q2

归属净利润（亿） 同比（右轴）

图表3：小熊电器 2024 上半年收入拆分（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 21.3  -9.0% 36.7% -1.0pct 

分产品 

厨房小家电：电动类 3.3  -7.9% 39.5% -1.4pct 

厨房小家电：锅煲类 5.1  -13.2% 33.3% -5.6pct 

厨房小家电：壶类 3.7  -15.1% 30.6% -6.4pct 

厨房小家电：西式电器 2.4  -18.3% 34.9% -0.7pct 

生活小家电 2.4  2.1% 40.1% 4.4pct 

其他小家电 2.8  11.1% 43.2% -0.4pct 

分地区 

国内销售 19.6  -11.2% 36.9% -0.7pct 
 

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、国内市场景气大幅下滑；公司主营各类可选小家电，若国内消费信心持续疲弱，

则可选小家电需求预计将持续承压；公司销量、均价均将出现增长压力； 

2、原材料价格大幅提升；公司营业成本中原材料占比较高，若原材料价格大幅提升，

短期终端均价提升不足以转移成本压力，将会使公司毛利率承压下滑。 

 

图表4：小熊电器利润表项目变化 

  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 65.61% 64.65% 0.95pct 63.30% 62.29% 1.01pct 

毛利率 34.39% 35.35% -0.95pct 36.70% 37.71% -1.01pct 

营业税金及附加 1.13% 0.64% 0.49pct 0.81% 0.87% -0.06pct 

销售费用率 19.70% 22.25% -2.55pct 18.66% 18.68% -0.01pct 

管理费用率 6.19% 4.70% 1.49pct 4.92% 4.21% 0.72pct 

研发费用率 5.92% 3.42% 2.50pct 4.36% 2.94% 1.42pct 

财务费用率 0.27% -0.10% 0.37pct 0.23% -0.03% 0.26pct 

其他收益 -0.90% 0.23% -1.13pct 0.54% 0.30% 0.24pct 

投资净收益 0.89% 0.17% 0.72pct 0.51% 0.13% 0.38pct 

公允价值变动净收益 0.59% 0.43% 0.16pct 0.81% 0.57% 0.24pct 

信用减值损失 0.20% 0.11% 0.09pct 0.02% 0.19% -0.17pct 

资产减值损失 -0.02% -1.16% 1.13pct 0.47% 0.32% 0.15pct 

资产处置收益 -0.07% 0.00% -0.07pct -0.03% 0.00% -0.03pct 

营业利润率 1.53% 6.31% -4.78pct 9.06% 11.55% -2.49pct 

营业外收入 0.13% 1.07% -0.94pct 0.51% 0.59% -0.07pct 

营业外支出 0.35% 0.08% 0.26pct 0.17% 0.07% 0.10pct 

利润总额 1.32% 7.30% -5.98pct 9.40% 12.07% -2.66pct 

所得税 0.23% 0.71% -0.47pct 1.85% 1.96% -0.10pct 

净利润 1.08% 6.59% -5.51pct 7.55% 10.11% -2.56pct 

少数股东损益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct 

归属母公司股东净利润 1.08% 6.59% -5.51pct 7.55% 10.11% -2.56pct 
 

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 2116 1528 1489 1839 2261  营业收入 4118 4712 4477 4837 5244 

应收账款+票据 66 157 126 136 148  营业成本 2617 2987 2879 3103 3360 

预付账款 32 26 35 37 41  营业税金及附加 27 40 38 41 44 

存货 651 620 682 735 796  营业费用 730 884 750 811 879 

其他 750 1545 1541 1545 1549  管理费用 292 332 405 419 433 

流动资产合计 3616 3876 3873 4293 4794  财务费用 -4 5 15 9 2 

长期股权投资 5 5 5 5 5  资产减值损失 -28 -17 -17 -18 -19 

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 14 13 

其他非流动资产 105 131 154 127 127  营业利润 487 492 413 478 547 

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 5311 5611 5973  利润总额 455 515 413 478 547 

短期借款 220 17 0 0 0  所得税 69 69 56 64 74 

应付账款+票据 1433 1713 1572 1694 1835  净利润 386 445 357 414 473 

其他 380 427 391 421 455  少数股东损益 0 0 0 0 0 

流动负债合计 2033 2158 1963 2115 2290  归属于母公司净利润 386 445 358 414 473 

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 2345 2379 2436  营业收入 14.18% 14.43% -4.99% 8.06% 8.40% 

少数股东权益 0 0 0 0 0  EBIT 43.98% 15.34% -17.65% 13.67% 12.65% 

股本 156 157 157 157 157  EBITDA 35.46% 15.12% 11.50% 14.10% 9.54% 

资本公积 934 984 984 984 984  归属于母公司净利润 36.31% 15.26% -19.69% 15.73% 14.35% 

留存收益 1277 1595 1825 2091 2396  获利能力      

股东权益合计 2367 2736 2966 3232 3537  毛利率 36.45% 36.61% 35.68% 35.85% 35.91% 

负债和股东权益总计 4873 5386 5311 5611 5973  净利率 9.37% 9.45% 7.99% 8.55% 9.02% 

       ROE 16.32% 16.27% 12.05% 12.80% 13.38% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 53.73% 66.18% 58.73% 56.28% 81.31% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 386 445 357 414 473  资产负债率 51.43% 49.20% 44.15% 42.39% 40.79% 

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

财务费用 -4 5 15 9 2  速动比率 1.4 1.5 1.6 1.6 1.7 

存货减少（增加为“-”） -35 31 -62 -53 -61  营运能力      

营运资金变动 94 73 -214 82 95  应收账款周转率 62.0 30.0 35.5 35.5 35.5 

其它 38 -24 43 34 42  存货周转率 4.0 4.8 4.2 4.2 4.2 

经营活动现金流 613 685 463 856 941  总资产周转率 0.8 0.9 0.8 0.9 0.9 

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 2.3 2.6 3.0 

其他 410 -745 19 19 19  每股经营现金流 3.9 4.4 2.9 5.5 6.0 

投资活动现金流 85 -1157 -231 -231 -231  每股净资产 14.6 17.0 18.4 20.1 22.1 

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 15.8 13.7 17.0 14.7 12.9 

其他 82 -4 -143 -156 -170  市净率 2.7 2.3 2.1 1.9 1.8 

筹资活动现金流 762 -210 -270 -274 -288  EV/EBITDA 13.1 9.0 5.2 4.0 3.1 

现金净增加额 1459 -680 -39 350 422  EV/EBIT 16.9 11.6 9.1 7.1 5.4 
 
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 29 日收盘价    
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