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  强烈推荐（维持） 

营收利润稳健增长，新能源业务成长性突出 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：71.22 元 

 

24 年公司实现营收同比+7.24%，归母净利同比+10.39%，稳健增长；25Q1 营

收同比+3.14%，归母净利同比+4.91%，受国内地产及消费环境较弱有所降速。

其中，24 年新能源业务持续高增、24 年及 25Q1 盈利能力基本稳健，25 年推

出股权激励机制，增强员工积极性。预计 25-27 年归母净利润分别为 46.7 亿元、

51.0 亿元、56.4 亿元，25 年对应 PE 为 19.7x，维持“强烈推荐” 投资评级。 

❑ 公司发布 2024 年报和 2025Q1 季报。2024 年公司实现营业总收入 168.31 

亿元，同比增长 7.24%；实现归母净利润 42.72 亿元，同比增长 10.39%。

其中，2024Q4 单季营业总收入 42.27 亿元，同比增长 3.41%；归母净利

润 10.09 亿元，同比-4.55%。2025Q1 实现营业收入 39.22 亿元，同比增

长 3.14%；实现归母净利润 9.75 亿元，同比增长 4.91%。 

 

❑ 传统业务优势明显，新能源业务快速扩张。分产品看，24 年电连接/智能电

工 照 明 / 新 能 源 产 品 收 入 分 别 同 比 +4.01%/+5.42%/+104.75% 至 

76.8/83.3/7.8 亿元。具体来看： 

1）电连接：24 年产品产量同比-3.70%，销量同比-0.98%，主要系电连接

产品库存量较去年同期小幅度下降。 

2）智能电工照明产品：24 年产量同比+33.96%，销量+6.41%，主要系年

底备库，造成库存量较去年同期增长。其中，（1）墙开业务：保持领先优

势，持续推出蝶翼超薄、乐动拨杆系列进行高端化升级。（2）LED 照明业

务：以爱眼健康光为核心，完善产品矩阵，提升品牌认可度。（3）智能无

主灯业务：连接领先的分布式 AI 语音控制系统，旨在打造全屋用电生态，

预计仍有广阔发展空间。 

3）新能源产品：24 年产量同比+109.68%，销量同比 119.27%，主要系新

能源产品销售增长势头良好。2025Q1 电连接和智能电工照明将继续稳定增

长，新能源业务保持扩张增长势头。公司已基本完成“产品+渠道”双轮驱动

布局：（1）产品端：公司打造差异化产品矩阵，“无极”系列树立行业标

杆，“天际”系列新品即将上市，进一步丰富高端产品线。（2）渠道端：

公司 C 端累计开发终端网点 2.5 万多家，B 端累计开发运营商客户 3000 多

家。目前，公司充电品类在主流电商平台市占率处于领先地位，终端认知

度与购买转化持续提升。 

 

❑ 国际化出海：产品共创与渠道协同并进，推动本土化运营能力提升。24 年

境外业务收入 2.39 亿元(同比+ 36.75%)；毛利率 16.49%(同比-10.80pct)。

1）新兴市场：在东南亚围绕客户需求打造“插头”“基础款”等多样化系列产

品，并向中东、南美等进军，与本地头部企业达成战略合作。 

2）发达国家：在欧洲市场深化家庭储能、智能照明等产品类拓展，设立多

个海外办事处，提升本土化销售能力。 

 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 1292 

已上市流通股（百万股） 1286 

总市值（十亿元） 92.0 

流通市值（十亿元） 91.6 

每股净资产（MRQ） 13.1 

ROE（TTM） 25.6 

资产负债率 22.9% 

主要股东 宁波良机实业有限公司 

主要股东持股比例 53.81% 
 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 -4 -10 

相对表现 1 -1 -15 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《公牛集团（603195）—收入稳健

增长，盈利表现亮眼》2024-09-02 

2、《公牛集团（603195）—收入持续

稳健增长，盈利能力继续提升》
2023-10-27 

3、《公牛集团（603195）—传统业务

稳健，新业务高增，渠道拓展顺利》
2023-08-19  
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❑ 盈利能力稳健，销售费用率略微承压 

1）毛利率来看，24 年公司整体盈利能力保持稳定,毛利率 43.25%(同比

+0.05pct), 其中，24Q4 毛利率 43.62%(同比-3.15pct)。25Q1 公司毛利率

为 41.04%(同比-1.12pct)。分产品看，24 年电连接、智能电工照明、新能

源毛利率分别为 40.97%、46.18%、34.81%，同比分别+ 0.08pct、0.37pct、

0.65pct。 

2 ） 费 用 端 来 看 ， 24 年 公 司 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为 

8.14%/4.35%/4.43%/-0.7%，同比+1.32/+0.36/+0.14/-0.01pct；24Q4 销售

/ 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为  7.35%/5.78%/5.42%/-0.75% ， 同 比

+0.4/+1.3/-0.6/-0.12pct ； 25Q1 销 售 / 管 理 / 研 发 / 财 务 费 用 率 为

6.57%/4.7%/4%/-0.69%，同比-0.85/+0.51/-0.54/+0.01pct； 

3）净利率来看，24 年公司归母净利率 25.38%，同比+0.72pct，其中，24Q4

净利率 23.82%，同比-1.95pct。25Q1 净利率 24.86%，同比+0.4pct。 

 

❑ 现金流表现稳健，公司经营稳健。2024 公司经营性现金流 37.30 亿元，虽

同比-10.97 亿元，但整体现金流仍维持充沛。25Q1 公司存货周转天数 57.59

天（同比+2.26 天）、应收账款周转天数 6.68 天（同比-0.38 天）、应付账

款周转天数 86.37 天（同比+7.45 天）。 

 

❑ 推出股权激励机制，增强员工积极性。1）限制性股票激励计划：公司拟以

35.77 元/股的价格授予 306.69 万股，覆盖核心管理层及业务骨干共计 671 

人；2）特别人才持股计划：公司拟以 71.54 元/股回购 74.08 万股普通股，

对公司特别人才设立持股计划。两项股权激励计划均分三期解锁，三期业

绩考核目标为：25、26、27 年营收或净利润不低于前三个会计年度的平均

水平且不低于前两个会计年度平均水平的 110%。 

 

❑ 盈利预测：由于 24 年宏观需求偏弱，叠加地产需求较弱，因此下调盈利预

测。我们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 46.7 亿元、51.0 亿元、

56.4 亿元，同比分别+9%、+9%、+11%，25 年对应 PE 为 19.7x，维持“强

烈推荐” 投资评级。 

❑ 风险提示：新业务发展不达预期，新渠道开拓不达预期，原材料价格大幅波

动。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 15695 16831 18443 20260 22810 

同比增长 11% 7% 10% 10% 13% 

营业利润(百万元) 4727 5113 5598 6116 6780 

同比增长 24% 8% 9% 9% 11% 

归母净利润(百万元) 3870 4272 4670 5096 5641 

同比增长 21% 10% 9% 9% 11% 

每股收益(元) 3.00 3.31 3.61 3.94 4.37 

PE 23.8 21.5 19.7 18.1 16.3 

PB 6.4 5.8 5.3 4.8 4.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16348 16337 17038 17949 19419 

现金 4744 5020 5510 6200 7348 

交易性投资 9735 9225 9225 9225 9225 

应收票据 0 0 0 0 0 

应收款项 265 300 329 361 407 

其它应收款 11 14 16 17 19 

存货 1421 1574 1734 1900 2142 

其他 172 204 224 246 277 

非流动资产 3414 4157 5199 6110 6906 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1986 3224 4307 5254 6082 

无形资产商誉 335 333 300 270 243 

其他 1093 600 592 587 582 

资产总计 19762 20494 22237 24059 26325 

流动负债 5070 4388 4565 4798 5248 

短期借款 588 283 200 150 188 

应付账款 2057 2392 2636 2888 3256 

预收账款 528 254 280 307 346 

其他 1897 1459 1449 1453 1458 

长期负债 232 231 231 231 231 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 232 231 231 231 231 

负债合计 5302 4619 4796 5029 5479 

股本 892 1292 1292 1292 1292 

资本公积金 3595 3098 3098 3098 3098 

留存收益 9960 11476 13045 14638 16458 

少数股东权益 14 9 6 2 (2) 

归属于母公司所有者权益 14446 15866 17435 19028 20848 

负债及权益合计 19762 20494 22237 24059 26325     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4827 3730 4409 4955 5638 

净利润 3864 4269 4667 5092 5637 

折旧摊销 269 262 445 576 691 

财务费用 (64) (96) (27) (36) (44) 

投资收益 (199) (549) (738) (738) (738) 

营运资金变动 983 (156) 63 61 92 

其它 (26) (0) 0 0 0 

投资活动现金流 (3434) (706) (749) (749) (749) 

资本支出 (655) (939) (1487) (1487) (1487) 

其他投资 (2779) 232 738 738 738 

筹资活动现金流 (1987) (3522) (3170) (3516) (3740) 

借款变动 (330) (798) (96) (50) 38 

普通股增加 290 401 0 0 0 

资本公积增加 (139) (497) 0 0 0 

股利分配 (1984) (2764) (3101) (3503) (3822) 

其他 175 136 27 36 44 

现金净增加额 (594) (498) 490 689 1149     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 15695 16831 18443 20260 22810 

营业成本 8914 9552 10525 11532 13003 

营业税金及附加 133 133 146 160 180 

营业费用 1070 1369 1291 1418 1597 

管理费用 626 732 802 881 992 

研发费用 673 746 817 897 1010 

财务费用 (109) (118) (27) (36) (44) 

资产减值损失 (129) (42) (30) (30) (30) 

公允价值变动收益 18 0 0 0 0 

其他收益 253 189 189 189 189 

投资收益 199 549 549 549 549 

营业利润 4727 5113 5598 6116 6780 

营业外收入 3 5 5 5 5 

营业外支出 194 38 38 38 38 

利润总额 4536 5080 5565 6083 6747 

所得税 672 811 898 991 1110 

少数股东损益 (6) (3) (3) (4) (4) 

归属于母公司净利润 3870 4272 4670 5096 5641     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 11% 7% 10% 10% 13% 

营业利润 24% 8% 9% 9% 11% 

归母净利润 21% 10% 9% 9% 11% 

获利能力      

毛利率 43.2% 43.2% 42.9% 43.1% 43.0% 

净利率 24.7% 25.4% 25.3% 25.2% 24.7% 

ROE 28.8% 28.2% 28.0% 27.9% 28.3% 

ROIC 27.2% 25.9% 27.1% 27.1% 27.5% 

偿债能力      

资产负债率 26.8% 22.5% 21.6% 20.9% 20.8% 

净负债比率 5.0% 1.4% 0.9% 0.6% 0.7% 

流动比率 3.2 3.7 3.7 3.7 3.7 

速动比率 2.9 3.4 3.4 3.3 3.3 

营运能力      

总资产周转率 0.9 0.8 0.9 0.9 0.9 

存货周转率 6.6 6.4 6.4 6.3 6.4 

应收账款周转率 63.9 59.6 58.6 58.7 59.4 

应付账款周转率 4.8 4.3 4.2 4.2 4.2 

每股资料(元)      

EPS 3.00 3.31 3.61 3.94 4.37 

每股经营净现金 3.74 2.89 3.41 3.83 4.36 

每股净资产 11.18 12.28 13.49 14.73 16.13 

每股股利 2.14 2.40 2.71 2.96 3.27 

估值比率      

PE 23.8 21.5 19.7 18.1 16.3 

PB 6.4 5.8 5.3 4.8 4.4 

EV/EBITDA 18.5 17.2 15.0 13.5 12.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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