
 

 

敬请参阅最后一页特别声明 -1- 证券研究报告 

       

 
2025 年 4 月 13 日 

   

 

 

 

 

 

公司研究  

 

 

 

 

 

 

积极拓展新兴品类，布局线下及海外渠道 

——小熊电器（002959.SZ）2024 年年报业绩点评 

   

买入（维持）  

 当前价：42.87 元 

  

作者 

分析师：洪吉然 

执业证书编号：S0930521070002 

021- 52523793 

hongjiran@ebscn.com 

 

联系人：周方正 

021- 52523855 

zhoufangzheng@ebscn.com 

 

市场数据 

总股本(亿股) 1.57 

总市值(亿元)： 67.32 

一年最低/最高(元)： 34.80/67.65 

近 3 月换手率： 74.67% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 4.83 1.08 -28.71 

绝对 0.33 1.83 -20.80 

资料来源：Wind 
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短期盈利承压，海外延续增长——小熊电器
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盈利中枢稳定，海外延续高增——小熊电器
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事件： 

公司发布 2024 年年报：24 年实现营收 48 亿元(YoY+1%)；归母净利润/扣非归母净

利润 2.9/2.5 亿元，同比-35%/-36%；其中 24Q4 实现营收 16 亿元（YOY+16%），

归母净利润/扣非归母净利润 1.1/1.2 亿元，同比-17%/+6%。2024 年度利润分配方

案为每 10 股派现 10 元（含税），现金分红比例达 54%。 

点评： 

新兴品类持续发力，积极布局海外及线下渠道。分区域看，2024 年国内/国外营收

分别为 41/7 亿元（同比-6%/+81%），分别占比总营收 86%/14%（其中海外占比

同比提升 6.2pcts），海外业务增速亮眼得益于公司加速布局海外自有品牌业务。

分品类看，2024 年厨房/生活/个护/母婴小家电营收分别为 33/6/4/3 亿元（分别同

比-10%/+15%/+174%/+32%），厨房小家电行业整体偏弱+价格竞争较激烈是下滑

的主要原因，公司积极布局生活/个护/母婴小家电，罗曼并表对个护增长贡献较大

（公司 24Q3 并表罗曼智能，全年收入 6亿元、净利润 0.7 亿元）。分渠道看，2024

年线上/线下渠道营收分别为 36/11 亿元（同比-7%/+35%），分别占比总营收

76%/24%（其中线下占比同比提升 6.1pcts），线下增速优于整体主要系公司持续

拓展下沉渠道。 

行业整体需求偏弱，净利率短期承压。2024 年公司毛利率 35.3%（同比-1.3pcts），

其中 24Q4 公司毛利率 34.7%（同比+2.8pcts），24 年毛利率下滑主要系行业需求

较低迷价格竞争激烈，其中 24Q4 毛利率提升受益于国补价格竞争趋缓。2024 年公

司净利率 6.4%（同比-3.0pcts），其中 24Q4 净利率为 7.4%（同比-2.0pcts）。期

间 费 用 率 方 面 ， 2024 年 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 分 别 为

18.2%/5.0%/4.1%/0.3%，同比-0.6/+0.9/+1.1/+0.2pcts。其中 24Q4 销售/管理/

研发/财务费用率分别为 16.1%/4.1%/2.7%/-0.1%，同比+0.2/+1.5/+0.0/-0.1pcts。

资产负债方面，2024 年末公司货币资金+交易性金融资产 28 亿元（同比-6%）、应

收账款及应收票据26亿元（同比+64%）、应付票据及应付账款19亿元（同比+12%）。

现金流方面，2024 年公司经营性活动现金流量净额 2.3 亿元（同比-67%）。 

盈利预测、估值与评级：小熊电器是创意小家电行业的领先企业，将持续受益于消

费升级和行业扩容。随着公司持续拓展新兴品类，完善渠道布局，公司业绩将迎来

持续增长。考虑到宏观环境偏弱+品牌投放力度较大，下调公司 2025-26 年归母净

利润预测为 3.6/4.1 亿元（较前次评级下调 12%/10%），新增 2027 年归母净利润

预测为 4.6 亿元，现价对应 PE 为 19、16、15 倍，维持“买入”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期，小家电行业竞争加剧，原材料涨价超预期。 

要点 
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小熊电器（002959.SZ） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,712 4,758 5,055 5,491 5,940 

营业收入增长率 14.43% 0.98% 6.23% 8.64% 8.16% 

净利润（百万元） 445 288 360 412 455 

净利润增长率 15.26% -35.37% 25.17% 14.33% 10.52% 

EPS（元） 2.84 1.83 2.29 2.62 2.90 

ROE（归属母公司)（摊薄） 16.27% 10.20% 11.90% 12.50% 12.70% 

P/E 15 23 19 16 15 

P/B 2.5 2.4 2.2 2.0 1.9 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-04-11；公司 2023 年末、2024 年末、最新总股本分别为 156.86、

157.06、157.04 百万股 

 

 

图 1：公司单季度营收及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

图 3：公司单季度费用率  图 4：公司单季度毛利率及净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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小熊电器（002959.SZ） 

财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 4,712 4,758 5,055 5,491 5,940 

营业成本 2,987 3,079 3,268 3,546 3,839 

折旧和摊销 127 153 156 168 179 

税金及附加 40 49 25 27 30 

销售费用 884 864 910 1,016 1,087 

管理费用 190 236 202 220 238 

研发费用 143 195 202 236 255 

财务费用 5 14 -10 -18 -22 

投资收益 25 34 0 0 0 

营业利润 492 351 417 475 525 

利润总额 515 358 419 479 529 

所得税 69 52 59 67 74 

净利润 445 306 360 412 455 

少数股东损益 0 18 0 0 0 

归属母公司净利润 445 288 360 412 455 

EPS(元) 2.84 1.83 2.29 2.62 2.90 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 685 229 405 629 682 

净利润 445 288 360 412 455 

折旧摊销 127 153 156 168 179 

净营运资金增加 -120 171 220 11 10 

其他 232 -382 -331 38 38 

投资活动产生现金流 -1,157 25 -233 -325 -200 

净资本支出 -424 -242 -350 -250 -150 

长期投资变化 5 6 0 0 0 

其他资产变化 -738 261 117 -75 -50 

融资活动现金流 -210 -174 -310 -126 -143 

股本变化 1 0 0 0 0 

债务净变化 -191 192 -163 0 0 

无息负债变化 335 400 -431 168 176 

净现金流 -680 85 -138 178 340 

 

 

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

总资产 5,386 6,154 5,763 6,199 6,666 

货币资金 1,528 1,668 1,530 1,708 2,047 

交易性金融资产 1,493 1,161 1,000 1,000 1,000 

应收账款 157 258 177 192 208 

应收票据 0 0 5 5 6 

其他应收款（合计） 10 22 10 11 12 

存货 620 924 767 837 910 

其他流动资产 42 163 171 182 193 

流动资产合计 3,876 4,235 3,709 3,988 4,433 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 5 6 6 6 6 

固定资产 768 1,305 1,273 1,233 1,165 

在建工程 273 7 163 227 223 

无形资产 324 354 397 438 479 

商誉 0 41 41 41 41 

其他非流动资产 9 15 15 15 15 

非流动资产合计 1,511 1,918 2,054 2,211 2,233 

总负债 2,650 3,243 2,649 2,817 2,994 

短期借款 17 150 0 0 0 

应付账款 336 506 490 532 576 

应付票据 1,377 1,411 1,307 1,419 1,535 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 127 110 110 110 110 

流动负债合计 2,158 2,696 2,119 2,288 2,464 

长期借款 0 36 36 36 36 

应付债券 456 483 483 483 483 

其他非流动负债 23 8 8 8 8 

非流动负债合计 492 546 530 530 530 

股东权益 2,736 2,911 3,114 3,382 3,672 

股本 157 157 157 157 157 

公积金 1,063 1,077 1,077 1,077 1,077 

未分配利润 1,515 1,616 1,820 2,087 2,378 

归属母公司权益 2,736 2,823 3,026 3,293 3,584 

少数股东权益 0 88 88 88 88 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 36.6% 35.3% 35.3% 35.4% 35.4% 

EBITDA 率 13.9% 11.4% 13.1% 11.4% 11.5% 

EBIT 率 10.6% 7.6% 10.0% 8.3% 8.5% 

税前净利润率 10.9% 7.5% 8.3% 8.7% 8.9% 

归母净利润率 9.4% 6.0% 7.1% 7.5% 7.7% 

ROA 8.3% 5.0% 6.3% 6.6% 6.8% 

ROE（摊薄） 16.3% 10.2% 11.9% 12.5% 12.7% 

经营性 ROIC 42.8% 19.5% 21.8% 18.3% 19.9% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 49% 53% 46% 45% 45% 

流动比率 1.80 1.57 1.75 1.74 1.80 

速动比率 1.51 1.23 1.39 1.38 1.43 

归母权益/有息债务 5.58 4.13 5.82 6.34 6.90 

有形资产/有息债务 10.15 8.23 10.12 10.88 11.70 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 18.76% 18.17% 18.00% 18.50% 18.30% 

管理费用率 4.03% 4.95% 4.00% 4.00% 4.00% 

财务费用率 0.11% 0.30% -0.20% -0.33% -0.37% 

研发费用率 3.03% 4.09% 4.00% 4.30% 4.30% 

所得税率 13% 15% 14% 14% 14% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 1.20 1.00 0.92 1.05 1.16 

每股经营现金流 4.36 1.46 2.58 4.00 4.35 

每股净资产 17.44 17.97 19.27 20.97 22.82 

每股销售收入 30.04 30.30 32.19 34.97 37.82 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 15 23 19 16 15 

PB 2.5 2.4 2.2 2.0 1.9 

EV/EBITDA 8.0 10.9 8.7 9.1 7.9 

股息率 2.8% 2.3% 2.1% 2.4% 2.7% 
 

 

基金
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并注册为证券分析师，以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 

本报告由光大证券股份有限公司制作，光大证券股份有限公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格，负责本报告在中华人民共和国境内
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