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事件：公司公告 2024 年中报，2024 年上半年公司实现营收 83.86 亿元，同比增长
10.5%，同期实现归母净利润 22.39 亿元，同比增长 22.9%；二季度公司实现营收
45.83 亿元，同比增长 7.6%，同期实现归母净利润 13.09 亿元，同比增长 20.6%。 

⚫ 优势品类稳健增长，海外业务加速成长。分产品，2024 上半年公司电连接/智能电
工照明/新能源业务分别实现营收 38.70/42.11/2.89 亿元，同比分别增长
5%/12%/120%：①电连接业务保持稳健增长态势，优势品类转换器持续创新、积极

出海，电动工具产品于上半年正式在国内大陆上市，后续有望贡献收入增量。②智
能电工照明业务在内需疲软的背景下实现逆势增长，公司锐意推进线下全品类旗舰
店+线上引流的新零售模式变革，同时紧抓智能无主灯发展主线，适当拉宽无主灯价

格区间、提升产品终端吸引力。③新能源业务延续高增，家充、快充产品线日益丰
富、储能业务稳步推进。主营收入分地区，2024 年上半年公司境内/境外分别实现营
收 82.30/1.40 亿元，同比分别增长 10%/72%，公司坚定贯彻国际化战略，上半年转

换器等产品陆续于东南亚市场上市，东南亚市场的经销体系布局亦已初步完成。 

⚫ 盈利能力稳步提升，销售费用投入有所加大。2024 年二季度公司毛利率为
43.59%，同比提升 0.4pct，推测主要系公司产品结构不断优化。同期公司期间费用

率提升 1.9pct，主要系销售/研发费用率提升约 1.1pct/0.7pct，推测主要系公司为提
升品牌美誉度加大了营销投放，同时配合新业务、新市场的开拓加大了研发投入。
2024 年二季度公司归母净利率为 28.57%，同比提升 3.1pct。 

⚫ 三大战略齐头并进，民用电工龙头行稳致远。公司自 2023年以来坚定推进“智能

生态”、“新能源”、“国际化”三大战略：①在智能生态方面，公司坚定打造以

智能无主灯为核心的智能前装用电产品生态，满足客户一站式采购需求，提升智能

电工照明业务竞争力。②在新能源方面，为顺应能源结构变革的趋势，公司持续提

升新能源充电、储能产品丰富度，探索渠道多元化发展空间。③在国际化方面，以

全品类、全市场、全面本土化的策略，因地制宜地布局新兴国家、发达国家市场，

提升品牌全球影响力。 

 

 

⚫ 我们维持先前的盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 43.66/49.25/54.61

亿元，给予公司 DCF 目标估值 84.33 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
⚫ 终端需求下滑超预期；行业竞争加剧；原材料价格上涨超预期。 

 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 14,081 15,695 17,980 20,178 22,293 

  同比增长(%) 13.7% 11.5% 14.6% 12.2% 10.5% 

营业利润(百万元) 3,814 4,727 5,316 5,972 6,601 

  同比增长(%) 4.5% 23.9% 12.4% 12.4% 10.5% 

归属母公司净利润(百万元) 3,189 3,870 4,366 4,925 5,461 

  同比增长(%) 14.7% 21.4% 12.8% 12.8% 10.9% 

每股收益（元） 2.47 2.99 3.38 3.81 4.23 

毛利率(%) 38.0% 43.2% 43.4% 43.5% 43.4% 

净利率(%) 22.6% 24.7% 24.3% 24.4% 24.5% 

净资产收益率(%) 27.5% 28.8% 28.5% 28.0% 26.7% 

市盈率 27.0 22.2 19.7 17.5 15.8 

市净率 6.9 6.0 5.3 4.5 3.9 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    

 盈利预测与投资建议  

 核心观点  

 公司主要财务信息 

  
股价（2024年08月30日） 67.76元 

目标价格 84.33元 

52周最高价/最低价 88.45/59元 

总股本/流通 A股（万股） 129,248/128,646 

A股市值（百万元） 87,578 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2024年 08月 30日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% -4.29 1.47 -17.8 -4.28 

相对表现% -4.12 2.89 -10.21 8.05 

沪深 300% -0.17 -1.42 -7.59 -12.33 

 

 
 

  
李雪君 021-63325888*6069 

 lixuejun@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860517020001 

 香港证监会牌照：BSW124 

 

   
谢雨辰 xieyuchen@orientsec.com.cn 

 
 

 

核心业务稳健增长，新能源业务高增，盈

利水平持续提升 

2024-04-29 

三季度营收增长稳健，盈利表现优异 2023-10-27 

二季度业绩超预期，盈利能力稳步提升 2023-08-18 
  

 

业绩稳健增长，海外业务增速亮眼 

  

 

增持  （维持） 

 



 
 
 

公牛集团中报点评 —— 业绩稳健增长，海外业务增速亮眼 

 

  

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

盈利预测与投资建议 

我们维持先前的盈利预测，预计 2024-2026 年归母净利润分别为 43.66/49.25/54.61 亿元，对应

EPS 分别为 3.38/3.81/4.23 元。公司作为民用电工及照明领域龙头，未来有望依托自身强大的产

品、渠道优势以及出众的供应链能力持续拓宽品类、增厚利润，我们给予公司 DCF 目标估值

84.33 元，维持“增持”评级。 

表 1：我们给予公司 DCF 目标估值 84.33 元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 终端需求下滑超预期。 

⚫ 行业竞争加剧。 

⚫ 原材料价格上涨超预期。  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

84.33    1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

6.76% 93.73 104.86 121.91 151.32 214.17 无风险利率Rf 2.15%

7.26% 87.17 96.10 109.23 130.41 170.35 无杠杆影响的β系数 0.9534

7.76% 81.57 88.85 99.19 115.04 142.38 考虑杠杆因素的β系数 1.0329   

8.26% 76.74 82.76 91.06 103.27 122.96 市场收益率Rm 9.18%

8.76% 72.53 77.55 84.33 93.95 108.69 公司特有风险 0.00%

9.26% 68.82 73.07 78.66 86.39 97.75 股权投资成本（Ke） 9.41%

9.76% 65.54 69.15 73.83 80.14 89.09 债务比率D/(D+E) 10.00%

10.26% 62.61 65.71 69.66 74.87 82.07 债务利率rd 3.85%

10.76% 59.98 62.65 66.02 70.37 76.25 WACC 8.76%

永续增长率Gn(%)

WACC

(%)
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4,612 4,744 6,786 9,949 13,497  营业收入 14,081 15,695 17,980 20,178 22,293 

应收票据及应收账款 228 270 303 340 376  营业成本 8,730 8,914 10,182 11,405 12,623 

预付账款 50 56 64 72 80  营业税金及附加 116 133 152 171 189 

存货 1,285 1,421 1,623 1,818 2,012  营业费用 800 1,070 1,279 1,435 1,586 

其他 7,385 9,857 9,850 9,852 9,853  管理费用及研发费用 1,089 1,300 1,491 1,621 1,732 

流动资产合计 13,560 16,348 18,627 22,032 25,819  财务费用 (108) (109) 8 7 (13) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 42 124 54 67 77 

固定资产 1,851 1,982 2,405 2,757 2,799  公允价值变动收益 0 18 18 18 18 

在建工程 611 807 975 748 474  投资净收益 272 199 235 235 235 

无形资产 326 335 317 300 282  其他 130 248 248 248 248 

其他 304 291 38 30 23  营业利润 3,814 4,727 5,316 5,972 6,601 

非流动资产合计 3,092 3,414 3,735 3,834 3,577  营业外收入 4 3 3 3 3 

资产总计 16,652 19,762 22,362 25,866 29,396  营业外支出 63 194 194 194 194 

短期借款 845 588 588 588 588  利润总额 3,754 4,536 5,125 5,782 6,411 

应付票据及应付账款 1,644 2,057 2,349 2,631 2,912  所得税 569 672 759 857 950 

其他 1,597 2,425 2,502 2,576 2,647  净利润 3,186 3,864 4,366 4,925 5,461 

流动负债合计 4,086 5,070 5,440 5,796 6,148  少数股东损益 (3) (6) 0 0 0 

长期借款 0 0 703 1,108 1,288  归属于母公司净利润 3,189 3,870 4,366 4,925 5,461 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.47 2.99 3.38 3.81 4.23 

其他 151 232 5 5 5        

非流动负债合计 151 232 708 1,113 1,293  主要财务比率      

负债合计 4,237 5,302 6,148 6,909 7,440   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 16 14 14 14 14  成长能力      

股本 601 892 1,292 1,292 1,292  营业收入 13.7% 11.5% 14.6% 12.2% 10.5% 

资本公积 3,734 3,595 3,360 3,360 3,360  营业利润 4.5% 23.9% 12.4% 12.4% 10.5% 

留存收益 8,059 9,946 11,548 14,291 17,289  归属于母公司净利润 14.7% 21.4% 12.8% 12.8% 10.9% 

其他 4 14 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 12,415 14,460 16,215 18,957 21,956  毛利率 38.0% 43.2% 43.4% 43.5% 43.4% 

负债和股东权益总计 16,652 19,762 22,362 25,866 29,396  净利率 22.6% 24.7% 24.3% 24.4% 24.5% 

       ROE 27.5% 28.8% 28.5% 28.0% 26.7% 

现金流量表       ROIC 25.0% 27.4% 27.2% 26.1% 24.8% 

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

净利润 3,186 3,864 4,366 4,925 5,461  资产负债率 25.4% 26.8% 27.5% 26.7% 25.3% 

折旧摊销 216 202 319 409 484  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (108) (109) 8 7 (13)  流动比率 3.32 3.22 3.42 3.80 4.20 

投资损失 (272) (199) (235) (235) (235)  速动比率 3.00 2.94 3.11 3.47 3.85 

营运资金变动 622 657 74 48 36  营运能力      

其它 (585) 411 40 49 59  应收账款周转率 60.5 58.4 57.5 57.0 56.6 

经营活动现金流 3,058 4,827 4,572 5,203 5,792  存货周转率 6.5 6.5 6.5 6.3 6.2 

资本支出 (990) (512) (880) (508) (227)  总资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (756) (2,922) 254 254 254  每股收益 2.47 2.99 3.38 3.81 4.23 

投资活动现金流 (1,746) (3,434) (626) (255) 26  每股经营现金流 5.09 5.41 3.54 4.03 4.48 

债权融资 (665) 398 703 405 180  每股净资产 9.59 11.18 12.53 14.66 16.98 

股权融资 (100) 151 166 0 0  估值比率      

其他 (1,181) (2,537) (2,772) (2,190) (2,450)  市盈率 27.0 22.2 19.7 17.5 15.8 

筹资活动现金流 (1,945) (1,987) (1,903) (1,785) (2,270)  市净率 6.9 6.0 5.3 4.5 3.9 

汇率变动影响 6 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 18.7 15.2 13.0 11.5 10.4 

现金净增加额 (627) (593) 2,043 3,163 3,548  EV/EBIT 19.8 15.9 13.8 12.3 11.1 
 

资料来源：东方证券研究所 
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本
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投资评级和相关定义 
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减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 
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票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 
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看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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适合所有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作

出投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均

为无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司

事先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得

将报告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何

有悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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