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事件：公司公告 2024 年年报，2024 年公司实现营业收入 7.54 亿元，同比增长
13.28%，实现归母净利润 0.70 亿元，同比下降 2.59%；单四季度公司实现营业收入
2.47 亿元，同比增长 28.17%，实现归母净利润 0.31 亿元，同比增长 61.20%。 

⚫ 四季度自主品牌内、外销延续增长态势，代工业务稳健增长。2024 年公司自主品牌
国内/自主品牌海外/代工业务分别实现营收 5.23/0.64/1.67 亿元，同比分别增长
5%/95%/22%。2024Q1/Q2/Q3/Q4 公司营收同比分别增长-7%/+8%/+22%/+28%，
收入增速呈现环比逐季修复态势。单四季度来看，公司自主品牌/代工业务同比分别
增长 28%/27%，自主品牌业务延续增长态势、代工业务表现相对稳健。自主品牌分
区域拆分，2024 年四季度自主品牌国内/海外业务收入同比分别增长 21%、210%，
增速环比均有提升。国内业务增速回暖主要系公司自 2024年二季度开始加大营销、
研发投入，叠加四季度行业需求在“以旧换新”政策下有所改善；海外业务同比加
速增长主要系公司自三季度开始聚焦发力核心区域、核心渠道与核心品类。 

⚫ 运营效率提升，四季度公司盈利能力同比改善。2024 年四季度公司毛利率为
45.9%，同比下降约 8.6pct，推测主要系会计政策调整（影响约 3.5pct），同时渠
道、产品结构变化对公司毛利率亦有一定负面影响。同期公司销售费用率可比口径
下同比下降 4.3pct，推测主要系国补背景下营销费用转化效率有所提升；四季度公
司管理、研发费用率同比分别下降 1.2、2.1pct，主要系销售收入增长释放规模效
应，同时内部降本增效深化亦有一定正向影响。2024 年四季度公司净利率为
12.4%，同比提升 2.5pct，盈利能力有所回升。 

⚫ “以旧换新”政策持续加码，公司自主品牌业务有望保持增长势头。2025 年家电以
旧换新政策延续，在 2024 年传统 8 大品类的基础上将微波炉、电饭煲纳入全国通补
范围，同时部分地方政府补贴所覆盖的小电品类更为宽泛；政策加码背景下，受益
于自身中高端定位，公司蒸锅、养生壶、电饭煲等核心电器品类有望保持良好的增
长势头，带动自主品牌内销业务稳健发展。同时伴随着海外渠道调整完成，核心区
域、渠道的集中发力或推动公司自主品牌海外业务加速放量。 

 

 

⚫ 适当调整自主品牌、代工业务收入，调整自主品牌毛利率与整体费用率假设，下调
销售费用率假设，预计 2025-2027 年公司归母净利润为 0.84/0.95/1.06 亿元（此前
预测 2025-2026 年公司归母净利润分别为 0.91/1.02 亿元），对应的 EPS 分别
0.26/0.29/0.32 元，给予 DCF 目标估值 11.04 元，维持“增持”评级。 

风险提示 
⚫ 新品推广或消费意愿恢复不达预期的风险；海外需求不达预期的风险；行业竞争加

剧的风险。 

 
 
 
 
 

 

 
 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 665 754 869 966 1,068 

  同比增长(%) -17.3% 13.3% 15.3% 11.1% 10.6% 

营业利润(百万元) 85 74 90 101 113 

  同比增长(%) 72.3% -13.2% 21.4% 12.5% 11.6% 

归属母公司净利润(百万元) 71 70 84 95 106 

  同比增长(%) 51.9% -2.6% 21.3% 12.5% 11.6% 

每股收益（元） 0.22 0.21 0.26 0.29 0.32 

毛利率(%) 50.7% 46.9% 48.1% 48.0% 47.9% 

净利率(%) 10.7% 9.2% 9.7% 9.8% 9.9% 

净资产收益率(%) 9.8% 9.6% 11.7% 12.7% 13.9% 

市盈率 48.0 49.3 40.6 36.1 32.3 

市净率 4.6 4.9 4.6 4.5 4.4 

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（2025年03月31日） 10.49元 

目标价格 11.04元 

52周最高价/最低价 11.45/6.39元 

总股本/流通 A股（万股） 32,634/31,605 

A股市值（百万元） 3,423 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2025年 04月 02日 

 

  
  1周 1月 3月 12月 

绝对表现% 6.61 13.65 7.26 43.38 

相对表现% 7.82 13.72 8.47 33.49 

沪深 300% -1.21 -0.07 -1.21 9.89 

 

 
 

  
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 

 执业证书编号：S0860524090001 

   
 
 

 

四季度自主品牌压力延续，盈利能力稳定

改善 

2024-03-29 

三季度代工业务表现突出，自主品牌收入

承压 

2023-10-24 

二季度收入增速承压，盈利水平持续改善 2023-08-18 
  

 

收入延续较快增长，盈利能力有所改善 

  

 

增持  （维持） 

 



 
 
 

北鼎股份年报点评 —— 收入延续较快增长，盈利能力有所改善 

 

  

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 

结合行业整体需求变化以及公司渠道策略适当调整自主品牌、代工业务收入，调整自主品牌毛利

率与整体费用率假设，下调销售费用率假设，预计 2025-2027 年公司归母净利润为

0.84/0.95/1.06 亿元（此前预测 2025-2026 年公司归母净利润分别为 0.91/1.02 亿元），对应的 

EPS 分别 0.26/0.29/0.32 元，给予公司 DCF 目标估值 11.04元，维持“增持”评级。 

表 1：我们给予公司 DCF 目标估值 11.04 元 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 新品推广或消费意愿恢复不达预期的风险。 

⚫ 海外需求不达预期的风险。 

⚫ 行业竞争加剧的风险。 

  

目标价敏感性分析 估值假设

所得税税率T 25.00%

11.04   1.0% 2.0% 3.0% 4.0% 5.0% 永续增长率Gn(%) 3.00%

5.54% 12.45 14.78 18.94 28.51 73.49 无风险利率Rf 1.88%

6.04% 11.28 13.05 15.99 21.79 38.76 无杠杆影响的β系数 0.8139

6.54% 10.33 11.71 13.87 17.72 26.57 考虑杠杆因素的β系数 0.8817  

7.04% 9.54 10.64 12.28 14.99 20.36 市场收益率Rm 8.91%

7.54% 8.87 9.76 11.04 13.03 16.60 公司特有风险 0.00%

8.04% 8.30 9.03 10.04 11.56 14.07 股权投资成本（Ke） 8.08%

8.54% 7.81 8.41 9.23 10.41 12.26 债务比率D/(D+E) 10.00%

9.04% 7.38 7.88 8.55 9.49 10.90 债务利率rd 3.60%

9.54% 7.00 7.42 7.98 8.74 9.84 WACC 7.54%

永续增长率Gn(%)

WAC

C

(%)
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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 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 336 358 462 471 507  营业收入 665 754 869 966 1,068 

应收票据、账款及款项融资 23 50 57 64 70  营业成本 328 400 451 502 556 

预付账款 9 15 18 20 22  营业税金及附加 5 5 6 6 7 

存货 107 112 127 141 156  营业费用 180 209 236 258 286 

其他 365 212 215 216 218  管理费用及研发费用 103 99 116 128 136 

流动资产合计 841 747 878 912 973  财务费用 (6) (7) (1) (1) (1) 

长期股权投资 0 0 0 0 0  资产、信用减值损失 (2) 1 0 1 1 

固定资产 52 54 55 52 48  公允价值变动收益 2 (0) (0) (0) (0) 

在建工程 5 2 0 0 0  投资净收益 8 7 7 7 7 

无形资产 14 12 10 8 6  其他 18 21 23 23 23 

其他 58 162 81 80 80  营业利润 85 74 90 101 113 

非流动资产合计 129 230 146 140 134  营业外收入 0 1 1 1 1 

资产总计 969 978 1,024 1,052 1,108  营业外支出 1 0 0 0 0 

短期借款 68 54 54 54 81  利润总额 85 74 90 101 113 

应付票据及应付账款 56 71 80 89 98  所得税 7 5 6 6 7 

其他 75 96 99 102 104  净利润 78 70 84 95 106 

流动负债合计 200 221 233 245 284  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 78 70 84 95 106 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 0.22 0.21 0.26 0.29 0.32 

其他 27 52 52 52 52        

非流动负债合计 27 52 52 52 52  主要财务比率      

负债合计 227 273 286 297 336   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

实收资本（或股本） 326 326 326 326 326  营业收入 -17.3% 13.3% 15.3% 11.1% 10.6% 

资本公积 159 143 158 158 158  营业利润 72.3% -13.2% 21.4% 12.5% 11.6% 

留存收益 257 235 254 270 287  归属于母公司净利润 51.9% -2.6% 21.3% 12.5% 11.6% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 743 704 738 754 772  毛利率 50.7% 46.9% 48.1% 48.0% 47.9% 

负债和股东权益总计 969 978 1,024 1,052 1,108  净利率 10.7% 9.2% 9.7% 9.8% 9.9% 

       ROE 9.8% 9.6% 11.7% 12.7% 13.9% 

现金流量表       ROIC 8.4% 7.8% 10.3% 11.2% 12.1% 

单位:百万元 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力      

净利润 78 70 84 95 106  资产负债率 23.4% 28.0% 27.9% 28.3% 30.3% 

折旧摊销 12 11 14 11 11  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (6) (7) (1) (1) (1)  流动比率 4.20 3.38 3.77 3.72 3.43 

投资损失 (8) (7) (7) (7) (7)  速动比率 3.65 2.86 3.20 3.13 2.86 

营运资金变动 34 (8) (15) (13) (14)  营运能力      

其它 37 52 77 1 1  应收账款周转率 21.3 20.3 15.9 15.7 15.6 

经营活动现金流 147 110 152 85 95  存货周转率 2.7 3.5 3.6 3.6 3.6 

资本支出 1 (3) (5) (5) (5)  总资产周转率 0.7 0.8 0.9 0.9 1.0 

长期投资 0 0 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (245) 70 7 7 7  每股收益 0.22 0.21 0.26 0.29 0.32 

投资活动现金流 (245) 67 2 2 2  每股经营现金流 0.45 0.34 0.47 0.26 0.29 

债权融资 (18) 9 0 0 0  每股净资产 2.28 2.16 2.26 2.31 2.36 

股权融资 2 (17) 15 0 0  估值比率      

其他 (72) (139) (65) (78) (61)  市盈率 48.0 49.3 40.6 36.1 32.3 

筹资活动现金流 (89) (146) (50) (78) (61)  市净率 4.6 4.9 4.6 4.5 4.4 

汇率变动影响 2 4 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 32.2 37.4 28.3 26.5 24.0 

现金净增加额 (184) 35 104 9 36  EV/EBIT 37.2 43.7 32.9 29.4 26.3 
 

资料来源：东方证券研究所 
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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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