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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 72.02 元

总市值/流通市值 93061/92651 百万元

52周最高价/最低价 131.59/61.01 元

近 3 个月日均成交额 158.73 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《公牛集团（603195.SH）-2024 年三季报点评：三季度收入增长

稳健，经营彰显韧性》 ——2024-11-06

《公牛集团（603195.SH）-2024 年半年报点评：基本盘稳固，收

入稳健增长，非经收益增厚利润》 ——2024-09-02

《公牛集团（603195.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：营

收稳健增长，盈利能力显著提升，高分红回馈股东》 ——

2024-04-29

《公牛集团（603195.SH）-民用电工行业引领者，新老业务高效

协同》 ——2024-03-12

《公牛集团（603195.SH）-业绩增长稳健毛利率同比提升，新能

源产品增速快》 ——2023-04-28

2024年收入利润双增，2025Q1延续稳健增长。公司发布2024年报和2025

年一季报，2024年实现收入168.3亿/+7.2%，归母净利润42.7亿/+10.4%，

扣非归母净利润37.4亿/+1.0%；其中2024Q4收入42.3亿/+3.4%，归母净

利润10.1亿/-4.6%，扣非归母净利润9.0亿/-16.5%。2025Q1收入39.2亿

/+3.1%，归母净利润9.7亿/+4.9%，扣非归母净利润8.6亿/+4.6%。2024年

在消费疲软与地产压力下行业增长乏力，公司收入利润实现双增，基石主业

夯实，新业务快速成长，海外有序拓展；2025Q1延续稳健增长态势。

电连接基本盘业务稳健增长，智能电工照明穿越周期，新能源实现跨越式增

长。1）2024年电连接业务收入76.8亿/+4.0%，销量同比-0.98%，电连接作

为公司核心业务，持续推动产品焕新与细分场景创新，上市电动工具新品类，

均价提升带来收入稳健增长；2）智能电工照明收入83.3亿/+5.4%，销量同

比+6.4%，智能电工业务推进旗舰店与新零售渠道变革，抵御了地产下行压

力，表现优于行业；3）新能源业务收入7.8亿/+104.8%，销量同比+119.3%，

新能源业务快速丰富产品线，在技术、供应链和渠道等方面建立起综合竞争

优势，国内电商平台市占率领先。分区域看，2024年公司国内收入165.5亿

/+6.8%，海外收入2.4亿/+36.8%，海外业务快速拓展。

费用率有效控制，盈利能力稳健。2024年公司毛利率43.2%/+0.04pct，净

利率25.4%/+0.7pct，其中全年投资净收益5.5亿，较2023年增加3.5亿。

2025Q1毛利率41.0%/-1.1pct，净利率24.9%/+0.4pct，费用整体控制优异，

销售/管理/研发/财务费用率分别为 6.6%/4.7%/4.0%/-0.7%，同比

-0.8pct/+0.5pct/-0.5pct/+0.01pct。

激励计划强化增长信心。公司发布2025年特别人才持股和限制性股票激励

计划，其中特别人才持股计划的股票规模约74.08万股，参与人数30人；

激励计划拟授予股票数量309.69万股，激励对象共671人。考核指标均为

2025-2027年营业收入或净利润不低于前三年的平均水平且不低于前两年的

平均水平的110%。

风险提示：新业务与新渠道开拓不及预期；行业竞争加剧；原材料大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。

公司核心品类稳居行业第一，品牌效应强、渠道布局完善，新老业务及新老

渠道协同并进。考虑到消费需求偏弱与地产深度调整，下调盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润分别为45.7/49.5/55.0亿（前值46.5/51.5/-亿），

同比+6.9%/8.4%/11.1%，摊薄 EPS=3.5/3.8/4.3 元，当前股价对应

PE=20/19/17x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 15,695 16,831 18,161 19,494 21,217

(+/-%) 11.5% 7.2% 7.9% 7.3% 8.8%

归母净利润(百万元) 3870 4272 4567 4952 5501

(+/-%) 21.4% 10.4% 6.9% 8.4% 11.1%

每股收益（元） 4.34 3.31 3.53 3.83 4.26

EBIT Margin 27.3% 25.5% 27.4% 28.4% 28.7%

净资产收益率（ROE） 26.8% 26.9% 26.1% 25.8% 26.4%

市盈率（PE） 16.6 21.8 20.4 18.8 16.9

EV/EBITDA 15.3 21.4 18.3 16.5 15.1

市净率（PB） 4.44 5.87 5.33 4.85 4.46

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司销售费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

23A 24A/E 25E 26E 23A 24A/E 25E 26E （25E）

603899.SH 晨光股份 31.2 288.4 1.7 1.5 1.7 1.9 18.9 20.7 18.4 16.3 3.7 优于大市

603833.SH 欧派家居 66.8 406.8 5.0 4.5 4.8 5.2 13.4 14.9 13.8 12.9 11.6 优于大市

603515.SH 欧普照明 15.6 115.9 1.2 1.2 1.3 1.4 12.5 13.3 12.2 11.4 3.9 无评级

000541.SZ 佛山照明 6.2 83.5 0.2 0.2 0.3 0.3 32.8 31.2 25.0 21.5 1.6 优于大市

603195.SH 公牛集团 72.0 930.6 4.3 3.3 3.5 3.8 16.6 21.8 20.4 18.8 - 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：欧普照明来自 wind 一致预期
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财务预测与估值

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

现金及现金等价物 4744 5020 6970 7945 10032 营业收入 15695 16831 18161 19494 21217

应收款项 276 314 348 360 398 营业成本 8914 9552 10167 10827 11736

存货净额 1421 1574 1584 1719 1868 营业税金及附加 133 133 149 160 174

其他流动资产 180 214 545 780 585 销售费用 1070 1369 1362 1423 1528

流动资产合计 16348 16337 18077 19995 21896 管理费用 626 732 740 754 820

固定资产 2793 3541 3825 3885 3866 研发费用 673 746 763 799 870

无形资产及其他 335 333 320 308 296 财务费用 (109) (118) (132) (131) (169)

投资性房地产 287 283 283 283 283 投资收益 199 549 479 409 479

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (44) (40) (32) (39) (37)

资产总计 19762 20494 22506 24471 26340 其他收入 (487) (558) (763) (799) (870)

短期借款及交易性金融

负债 995 296 500 300 200 营业利润 4727 5113 5560 6032 6701

应付款项 2057 2392 2250 2516 2743 营业外净收支 (191) (33) (95) (106) (78)

其他流动负债 2018 1700 2010 2154 2225 利润总额 4536 5080 5465 5926 6623

流动负债合计 5070 4388 4760 4970 5168 所得税费用 672 811 902 978 1126

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) (3) (3) (4) (4)

其他长期负债 232 231 274 297 319 归属于母公司净利润 3870 4272 4567 4952 5501

长期负债合计 232 231 274 297 319 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5302 4619 5034 5267 5487 净利润 3870 4272 4567 4952 5501

少数股东权益 14 9 8 6 5 资产减值准备 51 (23) 6 1 (0)

股东权益 14446 15866 17465 19198 20848 折旧摊销 261 262 369 414 446

负债和股东权益总计 19762 20494 22506 24471 26340 公允价值变动损失 44 40 32 39 37

财务费用 (109) (118) (132) (131) (169)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1110 (225) (156) 52 328

每股收益 4.34 3.31 3.53 3.83 4.26 其它 (54) 22 (7) (2) (1)

每股红利 2.26 2.15 2.30 2.49 2.98 经营活动现金流 5282 4348 4810 5455 6311

每股净资产 16.20 12.28 13.52 14.86 16.13 资本开支 0 (937) (681) (501) (451)

ROIC 62.30% 58.68% 61% 66% 74% 其它投资现金流 (2778) 512 585 (560) 179

ROE 27% 27% 26% 26% 26% 投资活动现金流 (2778) (425) (96) (1061) (272)

毛利率 43% 43% 44% 44% 45% 权益性融资 1 120 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 27% 28% 29% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (2012) (2779) (2968) (3218) (3851)

收入增长 11% 7% 8% 7% 9% 其它融资现金流 1650 1791 204 (200) (100)

净利润增长率 21% 10% 7% 8% 11% 融资活动现金流 (2373) (3646) (2764) (3418) (3951)

资产负债率 27% 23% 22% 22% 21% 现金净变动 132 277 1949 975 2088

股息率 2.2% 3.0% 3.2% 3.5% 4.1% 货币资金的期初余额 4612 4744 5020 6970 7945

P/E 16.6 21.8 20.4 18.8 16.9 货币资金的期末余额 4744 5020 6970 7945 10032

P/B 4.4 5.9 5.3 4.8 4.5 企业自由现金流 5015 2712 3690 4583 5378

EV/EBITDA 15.3 21.4 18.3 16.5 15.1 权益自由现金流 6665 4503 4005 4493 5418

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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