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公牛集团(603195.SH)   

全年业绩符合预期，新能源&海外收入高增长 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2024年报以及 2025年一季报。①2024年公司营业收入/归母净利润/

扣非归母净利润分别为 168.31/42.72/37.42亿元，分别同比+7.24%/+10.39%/+1.04%。

②其中 2024Q4公司营业收入/归母净利润/扣非归母净利润分别为 42.27/10.09/9.02亿

元，分别同比+3.41%/-4.55%/-16.48%。③2025Q1 公司营业收入/归母净利润/扣非归

母净利润分别为 39.22/9.75/8.55 亿元，分别同比+3.14%/+4.91%/+4.56%。④分红方

面：2024 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 24 元（含税），同时向全体股东

每 10股以资本公积金转增 4股，分红率约 73%，股息率为 3.3%（对应 2025年 4月

25日收盘价）。 

⚫ 新业务增速较快，传统业务稳健：2024年电连接（转换器+数码配件+电动工具）/智能

电工照明（墙开+照明+生态品类）/新能源（充电+储能）收入分别为 76.83/83.31/7.77

亿元，分别同比+4.01%/+5.42%/+104.75%；毛利率分别为 40.97%/46.18%/34.81%，

同比+0.08/+0.37/+0.65pct。 

（1）电连接：转换器业务收入增长稳健，增长来源于产品升级（例如高端轨道插座以

及高颜值、强功能的“Z 世代系列”）带来的均价提升和新品开发（（例如 PDU及嵌入式

产品线）；数码业务着力推动桌面快充品类的升级，推出差异化产品“小电舱”等；2024H1

电动工具正式上市，得到市场的快速认可，对收入端也有贡献。 

（2）墙开：产品端针对高端市场推出超薄蝶翼开关等产品，针对下沉市场的品牌化趋

势推出高性价比产品，不断抢占市场份额。 

（3）照明：受地产及消费大环境影响，预计 2024Q4以及 2025Q1增速环比承压。亮

点在于 LED 照明领域，公司已成功塑造了爱眼健康光的品牌认知；无主灯领域，沐光

品牌门店数量超 300家，门店运营效率大幅提升，预计 2025年仍会持续开店。 

（4）新能源：2024年收入继续翻倍增长。产品布局持续完善，充电品类在主流电商平

台市占率显著领先；公司也着力拓展大型运营商客户，截至 2024年底，共有 C端网点

2.5万余家（（比比 2023年底增加约 7000家）、B端运营商客户超 3000家（（比比 2023

年底翻倍）。 

⚫ 国内渠道布局进一步优化，海外拓展持续：（（1）国内：五金渠道推动销售网络的专业化

扩展，装饰渠道的全品类旗舰店加强新零售建设，通过线上种草、直播等方式赋能线下

门店。（（2）海外：2024年海外收入 2.39亿元，同比+36.75%，其中东南亚市场主推本

土化转换器与墙开产品，并向中东、南美等新兴市场进行延伸；欧洲市场主要销售轨道

插座，风扇灯，充电桩，储能等高单价产品。 

⚫ 盈利能力稳中有升：（（1）毛利率：公司 2024年毛利率为 43.25%，同比+0.04pct，2025Q1

毛利率为 41.01%，同比-1.12pct。预计 2025Q1 毛利率下滑主要受原材料成本变动

（2025Q1 铜价同比+11%）以及产品结构变动所致，预计 2025Q2 铜价同比下滑，对

毛利率将有所贡献。（2）费用率：公司 2024 年销售/管理/研发/财务费用率分别为

8.14%/4.35%/4.43%/-0.70%，分别同比+1.32/+0.36/+0.14/-0.01pct；2025Q1销售/管

理 /研发 /财务费用率分别为 6.57%/4.70%/4.00%/-0.69%，分别同比 -0.85/+0.51/-

0.54/+0.01pct。2024年销售费用率上行主要系新品宣传、品牌投入等费用投放增加所

致。（（3）综合看，公司 2024年归母净利率为 25.38%，同比+0.72pct，2025Q1归母净

利率为 24.86%，同比+0.42pct，保持增长势头。 
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⚫ 盈利预测：公司传统业务保持增长稳定，产品推新+渠道升级的红利将继续释放，新业

务持续贡献收入，长期发展路径明晰。我们调整了此前的盈利预测，预计 2025-2026年

公司归母净利润分别为 45.95/50.25 亿元，分别同比+7.5%/9.4%，对应 2025 年 4 月

25日收盘价的 PE分别为 20.3/18.5倍，维持“增持”评级。 

⚫ 风险提示：市场竞争加剧风险，原材料价格波动风险，宏观经济波动风险 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 16831 18089 19705 21760 

同比增长 7.2% 7.5% 8.9% 10.4% 

归母净利润（百万元） 4272 4595 5025 5549 

同比增长 10.4% 7.5% 9.4% 10.4% 

毛利率 43.2% 43.6% 43.8% 43.9% 

ROE 26.9% 26.8% 27.2% 27.7% 

每股收益（元） 3.31 3.56 3.89 4.29 

市盈率 21.8 20.3 18.5 16.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算   
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16337 17470 19002 20537  营业总收入 16831 18089 19705 21760 

货币资金 5020 4684 6515 7623  营业成本 9552 10207 11068 12201 

交易性金融资产 9215 10673 10173 10373  税金及附加 133 148 161 176 

应收票据及应收账款 300 306 339 377  销售费用 1369 1447 1590 1748 

预付款项 71 66 75 84  管理费用 732 778 852 938 

存货 1574 1654 1809 1986  研发费用 746 778 855 948 

其他 157 86 91 94  财务费用 -118 -110 -103 -120 

非流动资产 4157 4488 4811 5212  投资收益 549 362 394 435 

长期股权投资 0 0 0 0  公允价值变动收益 0 0 0 0 

固定资产 3224 3701 4089 4515  信用减值损失 -3 0 0 0 

在建工程 317 178 109 74  资产减值损失 -40 0 0 0 

无形资产 333 346 351 352  营业利润 5113 5424 5936 6570 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 -33 0 0 0 

其他 283 264 263 270  利润总额 5080 5424 5936 6570 

资产总计 20494 21958 23813 25749  所得税  811 831 912 1021 

流动负债 4388 4590 5069 5485  净利润  4269 4594 5024 5548 

短期借款 283 283 283 283  少数股东损益 -3 -1 -1 -1 

应付票据及应付账款 2392 2456 2717 2965  归属母公司净利润 4272 4595 5025 5549 

其他 1713 1852 2069 2237  EPS(元) 3.31 3.56 3.89 4.29 

非流动负债 231 232 232 232   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 231 232 232 232  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 4619 4822 5301 5717  成长性     

股本 1292 1809 1809 1809  营业总收入增长率 7.2% 7.5% 8.9% 10.4% 

未分配利润 10808 11380 12004 12693  营业利润增长率 8.2% 6.1% 9.4% 10.7% 

少数股东权益 9 8 7 6  归母净利润增长率 10.4% 7.5% 9.4% 10.4% 

股东权益合计 15875 17136 18512 20032  盈利能力     

负债及权益合计 20494 21958 23813 25749  毛利率 43.2% 43.6% 43.8% 43.9% 

  归母净利率 25.4% 25.4% 25.5% 25.5% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 26.9% 26.8% 27.2% 27.7% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 4272 4595 5025 5549  资产负债率 22.5% 22.0% 22.3% 22.2% 

折旧和摊销 278 501 577 676  流动比率 3.72 3.81 3.75 3.74 

营运资金的变动 -214 194 279 189  速动比率 3.32 3.42 3.37 3.36 

经营活动产生现金流量 3730 4941 5497 5988  营运能力     

资本支出 -930 -836 -900 -1076  资产周转率 83.6% 85.2% 86.1% 87.8% 

长期投资 -31 -1457 499 -201  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -706 -1931 -7 -842  每股收益 3.31 3.56 3.89 4.29 

债权融资 -701 -3 0 0  每股经营现金 2.89 3.82 4.25 4.63 

股权融资 120 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -3522 -3349 -3658 -4039  PE 21.8 20.3 18.5 16.8 

现金净变动 -496 -337 1831 1107  PB 5.9 5.4 5.0 4.6 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 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

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业

指数）比对同期比关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 比对同期比关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 比对同期比关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 比对同期比关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 比对同期比关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们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，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 比对表现优于同期比关证券市场代表性指数 

中性 比对表现与同期比关证券市场代表性指数持平 

回避 比对表现弱于同期比关证券市场代表性指数 
 

 

信息披露  
本公司在知晓的范围内履行信息披露义务。客户可登录 www.xyzq.com.cn内幕交易防控栏内查询静默期安排和关联公司持股情况。   
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