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市场数据(2024-09-02) 

收盘价(元) 63.96 

一年内最高/最低(元) 130.85/63.96 

沪深 300 指数 3,265.01 

市净率(倍) 6.01 

流通市值(亿元) 822.82 
  

基础数据(2024-06-30) 

每股净资产(元) 10.63 

每股经营现金流(元) 1.83 

毛利率(%) 42.94 

净资产收益率_摊薄(%) 16.29 

资产负债率(%) 27.78 

总股本/流通股(万股) 129,247.82/128,646.1

6 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：中原证券研究所，聚源  

相关报告 

《公牛集团(603195)年报点评：传统业务稳健

发展，新能源业务快速增长》 2024-04-30 

《公牛集团(603195)公司点评报告：电工龙头

业绩稳增，新业态布局成长可期》 

2023-05-22 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 
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地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 
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发布日期：2024 年 09 月 03 日 

事件： 

公司发布 2024年半年度报告。2024 年上半年实现营业收入 83.86

亿元，同比+10.45%，实现归母净利润 22.39 亿元，同比+22.88%,扣非

归母净利润 19.03亿元，同比+14.27%（本期非经常性损益 3.35亿元，

主要由于上半年理财产品到期较多，相关收益确认在本报告期所致）；

经营活动产生的现金流量净额 23.61 亿元，同比-20.75%（主要由于电

商渠道销售占比提升带来预付款项增加，以及新业务推广与品牌升级费

用投放增多所致）；基本每股收益 1.74元,同比+23.40%；加权平均净资

产收益率 14.36%，同比+0.34pct。 

其中 2024Q2，公司实现营业收入 45.83 亿元，同比+7.64%；实现

归母净利润 13.09亿元，同比+20.58%，扣非归母净利润 10.85 亿元，

同比+6.40%。 

投资要点: 

⚫ 电连接产品持续创新升级，收入稳健增长。 

2024年上半年，电连接业务秉承“安全用电专家”的定位，围绕多元

化消费者需求进行产品创新升级，持续巩固在电连接领域专业、时尚、

高端的品牌形象，实现收入 38.70 亿元，同比增长 5.23%。转换器方面，

持续产品创新，针对年轻用户推出一系列 Z世代转换器产品，针对家

居用户陆续推出场景化的功能性轨道插座全新品类，针对电瓶车充电

场景推出专用充电器，针对越南、菲律宾、泰国等市场开发并上市了

柔性一转多、摔不烂插座、一体公母插头等多款新品；数码配件方面，

针对桌面用电场景，完善立式数显插座系列产品的布局，在多设备大

功率快充场景上实现了技术与产品的双重突破，针对出行场景推出

“高颜值自带线移动电源”等；电动工具方面，2024年上半年公牛电

动工具在中国大陆市场正式上市,涵盖了角磨、锤镐、枪钻、紧固、以

及切割等大类,推出适用不同工种以及不同工况的近 30款专业电动工

具产品。 

⚫ 智能电工照明业务线上线下渠道融合发展，收入实现双位数增长。 

公司致力于打造以智能无主灯为核心的智能前装用电产品生态，推进

线下旗舰店+线上引流的新零售模式。2024年上半年，智能电工照明业

务实现收入 42.11亿元，同比增长 11.69%。墙壁开关产品上市蝶翼Ⅱ

超薄开关，推出隐形插座、纯平地脚插、全屋 WiFi等多种创新产品；

LED照明方面，基础光源开发并上市了专业款天棚灯、洁净灯盘以及标

识照明的漫反射等多种品类，灯饰业务推出了多款潮流装饰灯，研发

出专属公牛品牌的儿童光谱，灯具类产品不断优化升级，移动照明业
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务上市落地护眼灯；智能无主灯方面，公牛品牌进一步稳固了在无主

灯领域的市场份额，沐光无主灯围绕氛围科技、健康科技、智能科技

全面布局灯光方案和产品线，上半年保持了较传统照明更快增速的有

序发展态势；另外公司为满足消费者家庭前装阶段一站式购买需求，

不断迭代创新浴霸、智能门锁、智能晾衣机、智能窗帘机、风扇灯、

断路器等产品，已基本形成了以智能无主灯为核心的家庭前装智能生

态体系。 

⚫ 新能源业务持续构筑综合优势，收入保持快速增长。 

2024年上半年，新能源业务保持快速增长，实现收入 2.89 亿元，同比

增长 120.22%。产品端：新能源充电业务方面，公司在家充领域推动产

品升级焕新，上半年推出“无极”系列家用充电桩，在智能化创新与

设计美学方面为充电桩品类树立了新标杆，公司在快充领域快速丰富

以群充为代表的快充直流桩产品线，推出了行业技术制高点的液冷充

电桩；储能业务方面，继续围绕欧洲市场的家庭储能以及国内市场的

工商业储能进行生态化布局，不断丰富产品线。渠道端：2024年上半

年，线下网点的覆盖率和渗透率进一步提升，并积极探索新零售业务

模式，截至 6月末，C端累计开发终端网点 2.2万余家（较上年末增加

约 0.5万家），在中小运营商有效覆盖的基础上，拓展大型运营商及政

企项目，累计开发运营商客户 2200余家（较上年末增加约 700家）；

同时，公司积极推动经销商向服务商的转型升级，进一步提升售后服

务及时性及满意度，促进了充电枪、桩产品市占率的快速持续提升。 

⚫ 积极推动海外业务，加速全球市场布局。 

2024年上半年，公司以全品类、全市场、全面本土化（路径）的策略，

面向新兴市场国家、发达国家同时进行布局，有序推进全球市场布局

进程，实现境外收入 1.40亿元，同比增长 71.60%。面向新兴市场，公

司顺应家电化社会发展趋势进行产品创新，在东南亚陆续上市“基础

款”、“插头”、“工程用大功率”等转换器系列产品，在东南亚、

中东、中亚等区域实现了海外销售团队常驻帮扶及人员本地化，东南

亚国家的经销体系布局初步完成，近 20家本土经销商对菲律宾、越南、

印尼等重点国家进行了有效覆盖，同步开拓线上旗舰店。面向发达国

家，聚焦新能源时代发展趋势，公司围绕光储充用户解决方案持续丰

富产品线，成功上市第二代储能产品，并围绕德国、意大利等市场，

开发分销商、安装商客户，持续构筑渠道能力。下半年，公司将加快

国际化战略在全球不同区域的探索和实施。 

⚫ 管理能力提升及降本增效效果显著，盈利能力保持在较高水平。 

2024H1公司毛利率为 42.94%，同比+2.42pct，毛利率保持在较高水平，

主要由于公司内部持续推动管理能力提升以及降本增效工作，建立了

成熟的内部机制和能力，包括大宗原材料商品的套期保值、产品价格

调整机制等，能够有效应对原材料价格的短期波动，保障公司经营的

稳健性和产品的竞争力；公司净利率为 26.68%，同比+2.70pct；公司

期间费用率 15.28%，同比+1.87pct，其中销售、管理、研发、财务费

用率分别为 8.00%、3.65%、4.35%、-0.72%，分别同比+1.05、+0.16、

+0.67、-0.01pct，销售费用增加主要由于市场推广投入增加所致，管
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理费用增加主要由于管理人员工资及办公费增加所致，研发费用增加

由于公司加大研发投入所致，财务费用减少主要由于上半年利息支出

减少所致。 

⚫ 上调公司投资评级至“买入”评级。 

预计 2024年、2025年、2026年公司可实现归母净利润分别为 44.40

亿元、48.87 亿元、54.42亿元，对应 EPS分别为 3.44元、3.78元、

4.21元，对应 PE分别为 18.62倍、16.92倍、15.19倍。公司是民用

电工行业龙头企业，逐步拓展形成了电连接、智能电工照明、新能源

三大业务板块，围绕“智能生态”、“新能源”、“国际化”战略，

不断推动三大业务的创新与发展，持续向用电科技、用电时尚方向转

型升级，积极构筑“技术领先、只为客户、数智驱动、全球发展”的

战略核心能力。上调公司投资评级至“买入”评级。 

风险提示：新业务不达预期的风险；渠道和市场开拓不达预期的风险；

原材料价格大幅波动的风险；行业竞争加剧的风险。 

 
 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 14,081 15,695 17,161 18,734 20,611 

   增长比率（%） 13.70 11.46 9.34 9.17 10.02 

净利润（百万元） 3,189 3,870 4,440 4,887 5,442 

   增长比率（%） 14.69 21.37 14.73 10.05 11.37 

每股收益(元) 2.47 2.99 3.44 3.78 4.21 

市盈率(倍) 25.92 21.36 18.62 16.92 15.19 

资料来源：中原证券研究所，聚源 
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图 1：公司营业收入及同比增速  图 2：公司归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 

 

图 3：公司盈利能力  图 4：公司期间费用 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券研究所  资料来源：Wind，中原证券研究所 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 13,560 16,348 17,456 19,836 22,682  营业收入 14,081 15,695 17,161 18,734 20,611 

  现金 4,612 4,744 4,294 5,106 6,324  营业成本 8,730 8,914 9,723 10,585 11,613 

  应收票据及应收账款 227 265 248 233 225  营业税金及附加 116 133 146 159 175 

  其他应收款 72 11 10 10 11  营业费用 800 1,070 1,167 1,274 1,402 

  预付账款 50 56 63 69 75  管理费用 501 626 686 749 824 

  存货 1,285 1,421 1,518 1,619 1,771  研发费用 588 673 738 806 886 

  其他流动资产 7,315 9,851 11,324 12,800 14,275  财务费用 -108 -109 -119 -107 -133 

非流动资产 3,092 3,414 3,872 4,241 4,556  资产减值损失 -12 -63 -20 -19 -19 

  长期投资 0 0 0 0 0  其他收益 133 253 288 328 373 

  固定资产 1,854 1,986 2,180 2,336 2,455  公允价值变动收益 0 18 0 0 0 

  无形资产 326 335 349 364 377  投资净收益 272 199 275 310 344 

  其他非流动资产 912 1,093 1,343 1,541 1,724  资产处置收益 -3 -5 -7 -7 -9 

资产总计 16,652 19,762 21,328 24,077 27,238  营业利润 3,814 4,727 5,315 5,839 6,491 

流动负债 4,086 5,070 5,065 5,433 5,859  营业外收入 4 3 3 3 3 

  短期借款 845 588 575 540 475  营业外支出 63 194 100 100 100 

  应付票据及应付账款 1,644 2,057 2,086 2,281 2,528  利润总额 3,754 4,536 5,218 5,742 6,394 

  其他流动负债 1,597 2,425 2,405 2,612 2,855  所得税 569 672 783 861 959 

非流动负债 151 232 262 262 262  净利润 3,186 3,864 4,436 4,881 5,435 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -6 -5 -6 -7 

  其他非流动负债 151 232 262 262 262  归属母公司净利润 3,189 3,870 4,440 4,887 5,442 

负债合计 4,237 5,302 5,327 5,695 6,121  EBITDA 3,702 4,735 5,389 5,949 6,601 

 少数股东权益 16 14 10 4 -3  EPS（元） 2.47 2.99 3.44 3.78 4.21 

  股本 601 892 1,694 1,694 1,694        

  资本公积 3,864 3,761 2,832 2,832 2,832  主要财务比率      

  留存收益 8,059 9,946 11,624 14,011 16,753  会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

归属母公司股东权益 12,399 14,446 15,991 18,378 21,120  成长能力      

负债和股东权益 16,652 19,762 21,328 24,077 27,238  营业收入（%） 13.70 11.46 9.34 9.17 10.02 

       营业利润（%） 4.46 23.94 12.44 9.85 11.18 

       归属母公司净利润（%） 14.69 21.37 14.73 10.05 11.37 

       获利能力      

       毛利率（%） 38.00 43.20 43.34 43.50 43.65 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 22.64 24.66 25.87 26.08 26.40 

会计年度 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  ROE（%） 25.72 26.79 27.77 26.59 25.77 

经营活动现金流 3,058 4,827 4,603 5,350 5,924  ROIC（%） 21.97 24.53 25.61 24.86 24.26 

  净利润 3,186 3,864 4,436 4,881 5,435  偿债能力      

  折旧摊销 265 283 290 314 340  资产负债率（%） 25.44 26.83 24.98 23.66 22.47 

  财务费用 -31 -64 23 22 20  净负债比率（%） 34.12 36.66 33.29 30.98 28.98 

  投资损失 -272 -199 -275 -310 -344  流动比率 3.32 3.22 3.45 3.65 3.87 

 营运资金变动 -115 858 -38 280 308  速动比率 2.90 2.91 3.12 3.33 3.55 

  其他经营现金流 25 85 168 163 165  营运能力      

投资活动现金流 -1,746 -3,434 -2,066 -1,982 -1,920  总资产周转率 0.88 0.86 0.84 0.83 0.80 

  资本支出 -1,015 -653 -778 -786 -759  应收账款周转率 63.14 63.86 67.00 78.05 90.09 

  长期投资 -19 0 -1,505 -1,505 -1,505  应付账款周转率 5.22 4.82 4.70 4.85 4.83 

  其他投资现金流 -712 -2,782 218 310 344  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,945 -1,987 -2,989 -2,557 -2,785  每股收益（最新摊薄） 2.47 2.99 3.44 3.78 4.21 

  短期借款 345 -257 -14 -35 -65  每股经营现金流（最新摊薄） 2.37 3.73 3.56 4.14 4.58 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.59 11.18 12.37 14.22 16.34 

  普通股增加 0 290 802 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -51 -103 -929 0 0  P/E 25.92 21.36 18.62 16.92 15.19 

  其他筹资现金流 -2,240 -1,918 -2,849 -2,522 -2,720  P/B 6.67 5.72 5.17 4.50 3.91 

现金净增加额 -627 -593 -450 811 1,218  EV/EBITDA 22.25 17.22 14.71 13.19 11.69 

资料来源：中原证券研究所，聚源  



 

照明电工及其他 
  

第6页 / 共6页 

 

本报告版权属于中原证券股份有限公司  www.ccnew.com 

请阅读最后一页各项声明 

 

行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 涨幅－10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对沪深 300 跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅 5％至 15％； 

谨慎增持：未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－10％至 5％； 

减持：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 涨幅－15％至－10％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对沪深 300 跌幅 15％以上。 
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