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2024Q3 公牛营收实现个位数增长，结合偏弱的需求环境，实属不易；虽毛利率承压&费用率提

升，但其他收益增加，公司盈利能力维持稳定。后续来看，我们认为公牛集团综合竞争实力凸

出，战略清晰，长期有望持续维持稳健经营，预计公司 24-26 年业绩分别同比+13%/+8%/+12%，

对应当前估值 22X/20X/18X，维持买入评级 
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公牛集团(603195) 
 
 
2024 三季报点评： 

稳健经营，α属性凸显  
 

 

行    业： 
 

轻工制造/家居用品  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

73.40 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 1,292/1,286 

流通 A 股市值(百万元) 94,426.28 

每股净资产(元) 11.49 

资产负债率(%) 23.10 

一年内最高/最低(元) 131.59/61.01 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《公牛集团（603195）：2024 年中报点评：

疾风知劲草，逆势增长凸显强大实力》

2024.09.01 

2、《公牛集团（603195）：2023A&2024Q1 业绩

点评：营收延续双位数增长，毛利大幅改善

业绩靓丽》2024.04.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024 前三季度实现营收 126.03 亿，同比+8.58%，归母净利润 32.63 亿，同比

+16.00%，扣非净利润 28.39 亿，同比+8.26%。三季度实现营收 42.17 亿，同比

+5.04%，归母净利润 10.25 亿，同比+3.36%，扣非净利润 9.36 亿，同比-2.21%。  

 行业需求走弱，营收依然实现增长 

24Q3 公司收入同比+5%，环比小幅降速，考虑到行业景气偏弱，收入符合市场预期。

其中我们预计 24Q3 公司新能源延续高速增长；电连接预计小幅正增长；智能电工

照明预计增长中个位数，智能生态品类预计增长优于整体，墙开预计个位数增长；

总的来说，除新能源业务维持高增长之外，电连接及智能电工照明业务均有降速。 

 保持高费用投入，经营性利润率承压 

24Q3 公司毛利率同比-1.2pct，主要因前期铜价上涨所致。费用率同比+2.6pct，

管理/研发/财务费用率平稳，而销售费用率同比+2.7pct，主因在于渠道建设进入

新阶段，新零售、旗舰店建设加速。此外 24Q3 公司其他收益增加/投资净收益（理

财收益）增加/信用减值损失减少/营业外支出减少（去年有捐赠）/所得税费用下

降分别贡献净利率 0.4/0.7/0.4/1.1/0.5pct。综上，公司归母净利率基本稳定。 

 公司α属性凸显，看好长期稳健经营 

虽然公司收入降速，但考虑到偏弱的地产需求环境，仍维持平稳增长已属不易。我

们长期看好公司经营的稳健属性；一方面基石业务——转换器需求平稳；另一方

面公司经营实力强大，传统品类保持高效推新、挖掘消费者需求；此外积极拓展新

品类贡献增量。短期来看，考虑到家电、家居品类受益政策驱动，需求大幅提振，

与之相关的家庭装修类品类需求也有望受到驱动，公司后续收入也有望环比改善。 

 维持公司“买入”评级 

24Q3 公牛营收实现个位数增长，结合偏弱的需求环境，实属不易；虽毛利率承压

&费用率提升，但其他收益增加，公司盈利能力维持稳定。后续来看，我们认为公

牛集团综合竞争实力凸出，战略清晰，长期有望持续维持稳健经营，预计公司 24-

26 年业绩分别同比+13%/+8%/+12%，对应当前估值 22X/20X/18X，维持买入评级。   
风险提示：1、新房装修需求下滑压力超预期；2、新业务拓展不及预期。 

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

营业收入（百万元） 14081 15695 17010 18844 20846 

增长率（%） 13.70% 11.46% 8.38% 10.78% 10.63% 

EBITDA（百万元） 3911 4711 5820 6404 7212 

归母净利润（百万元） 3189 3870 4367 4722 5271 

增长率（%） 14.68% 21.37% 12.83% 8.14% 11.62% 

EPS（元/股） 2.47 2.99 3.38 3.65 4.08 

市盈率（P/E） 29.8 24.5 21.7 20.1 18.0 

市净率（P/B） 7.7 6.6 5.9 5.3 4.8 

EV/EBITDA 19.6 15.5 14.1 12.6 10.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11 月 06 日收盘价   
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图表1：2024Q3 公司营业收入同比+5.0% 

 
图表2：2024Q3 公司归母净利润同比+3.4% 

 

 

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：公牛集团 2024Q3 及 2024Q1-Q3 利润表项目变化 

  2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比变动 

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

营业成本 56.53% 55.35% 1.18pct 56.88% 58.05% -1.17pct 

毛利率 43.47% 44.65% -1.18pct 43.12% 41.95% 1.17pct 

营业税金及附加 0.77% 0.87% -0.10pct 0.77% 0.83% -0.06pct 

销售费用率 9.19% 6.44% 2.75pct 8.40% 6.78% 1.63pct 

管理费用率 4.31% 4.43% -0.12pct 3.87% 3.82% 0.05pct 

研发费用率 3.60% 3.69% -0.09pct 4.10% 3.68% 0.42pct 

财务费用率 -0.63% -0.72% 0.10pct -0.69% -0.72% 0.03pct 

其他收益 0.58% 0.22% 0.36pct 1.10% 1.19% -0.08pct 

投资净收益 2.82% 2.12% 0.70pct 3.58% 1.43% 2.15pct 

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct 

信用减值损失 0.03% 0.40% -0.38pct 0.05% 0.29% -0.24pct 

资产减值损失 0.42% 0.64% -0.22pct 0.26% 0.29% -0.03pct 

资产处置收益 0.04% -0.03% 0.07pct 0.02% -0.01% 0.03pct 

营业利润率 29.22% 31.22% -2.00pct 31.05% 29.58% 1.47pct 

营业外收入 0.04% 0.02% 0.02pct 0.02% 0.02% 0.01pct 

营业外支出 0.42% 1.54% -1.12pct 0.20% 0.66% -0.46pct 

利润总额 28.84% 29.70% -0.86pct 30.87% 28.93% 1.94pct 

所得税 4.53% 5.02% -0.49pct 4.99% 4.72% 0.27pct 

净利润 24.31% 24.67% -0.37pct 25.89% 24.22% 1.67pct 

少数股东损益 0.01% -0.02% 0.03pct -0.01% -0.02% 0.01pct 

归属母公司股东净利润 24.30% 24.69% -0.39pct 25.89% 24.24% 1.66pct 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 



 

 

请务必阅读报告末页的重要声明 4 / 6 

非金融公司|公司点评 

 

1. 风险提示 

1、新房装修需求下滑压力超预期；公司经营的墙壁开关产品中，新房装修驱动是其

主要需求来源之一，但近年来地产销售及传导至竣工的下滑压力偏大，后续可能对墙

壁开关需求产生较大负面干扰。 

2、新业务拓展不及预期；公司近年来积极拓张新能源充电枪/桩、智能无主灯照明等

新业务领域，以及海外市场等新增量市场；新品类、新市场形成公司经营的重要驱动

力，若未来进展不及预期，公司收入将受到一定影响。 
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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 4612 4744 4636 6494 8738  营业收入 14081 15695 17010 18844 20846 

应收账款+票据 228 270 290 322 356  营业成本 8730 8914 9161 10101 11089 

预付账款 50 56 54 59 66  营业税金及附加 116 133 132 147 162 

存货 1285 1421 1475 1626 1785  营业费用 800 1070 1500 1700 1922 

其他 7385 9857 10560 10649 10746  管理费用 1089 1300 1392 1523 1664 

流动资产合计 13560 16348 17015 19150 21691  财务费用 -108 -109 -3 -19 -27 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产减值损失 -12 -63 -68 -75 -83 

固定资产 1868 2005 1825 1796 1667  公允价值变动收益 0 18 0 0 0 

在建工程 611 807 922 788 653  投资净收益 272 199 300 200 200 

无形资产 326 335 459 749 957  其他 99 187 186 179 171 

其他非流动资产 285 268 507 495 495  营业利润 3814 4727 5247 5696 6324 

非流动资产合计 3090 3414 3713 3828 3773  营业外净收益 -60 -191 -125 -158 -141 

资产总计 16650 19762 20728 22978 25463  利润总额 3754 4536 5122 5539 6182 

短期借款 845 588 0 0 0  所得税 569 672 759 821 916 

应付账款+票据 1644 2057 1946 2146 2355  净利润 3185 3864 4363 4718 5267 

其他 1597 2425 2427 2681 2950  少数股东损益 -3 -6 -4 -4 -4 

流动负债合计 4086 5070 4373 4827 5306  归属于母公司净利润 3189 3870 4367 4722 5271 

长期带息负债 5 5 4 3 2        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 145 227 227 227 227   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 149 232 231 230 229  成长能力      

负债合计 4235 5302 4604 5057 5535  营业收入 13.70% 11.46% 8.38% 10.78% 10.63% 

少数股东权益 16 14 11 7 3  EBIT 12.65% 21.43% 15.60% 7.83% 11.53% 

股本 601 892 1292 1292 1292  EBITDA 12.47% 20.43% 23.55% 10.03% 12.61% 

资本公积 3864 3761 3360 3360 3360  归属于母公司净利润 14.68% 21.37% 12.83% 8.14% 11.62% 

留存收益 7934 9794 11460 13262 15274  获利能力      

股东权益合计 12415 14460 16123 17921 19929  毛利率 38.00% 43.20% 46.15% 46.39% 46.81% 

负债和股东权益总计 16650 19762 20728 22978 25463  净利率 22.62% 24.62% 25.65% 25.04% 25.26% 

       ROE 25.72% 26.79% 27.10% 26.36% 26.45% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 130.11% 115.96% 209.51% 140.75% 150.60% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 3185 3864 4363 4718 5267  资产负债率 25.44% 26.83% 22.21% 22.01% 21.74% 

折旧摊销 265 283 702 884 1056  流动比率 3.3 3.2 3.9 4.0 4.1 

财务费用 -108 -109 -3 -19 -27  速动比率 2.9 2.9 3.4 3.5 3.6 

存货减少（增加为“-”） 92 -136 -54 -151 -159  营运能力      

营运资金变动 -192 767 -883 176 183  应收账款周转率 61.8 58.1 58.6 58.6 58.6 

其它 -184 157 -176 2 12  存货周转率 6.8 6.3 6.2 6.2 6.2 

经营活动现金流 3058 4827 3948 5610 6331  总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 

资本支出 -970 -573 -1000 -1000 -1000  每股指标（元）      

长期投资 -19 0 0 0 0  每股收益 2.5 3.0 3.4 3.7 4.1 

其他 -757 -2861 230 150 147  每股经营现金流 2.4 3.7 3.1 4.3 4.9 

投资活动现金流 -1746 -3434 -770 -850 -853  每股净资产 9.6 11.2 12.5 13.9 15.4 

债权融资 344 -257 -589 -1 -1  估值比率      

股权融资 0 290 401 0 0  市盈率 29.8 24.5 21.7 20.1 18.0 

其他 -2290 -2021 -3098 -2901 -3233  市净率 7.7 6.6 5.9 5.3 4.8 

筹资活动现金流 -1945 -1987 -3286 -2902 -3234  EV/EBITDA 19.6 15.5 14.1 12.6 10.9 

现金净增加额 -627 -593 -108 1858 2244  EV/EBIT 21.1 16.5 16.1 14.6 12.7 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 11月 06 日收盘价    
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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 
 
分析师声明 

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
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