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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

24 年新业务快速增长，25Q1

平稳开局  

 

核心观点 

25Q1 公司稳健开局，营业收入、归母净利润分别同比+3. 14%、

+4.91%，预估电连接、智能电工照明延续稳定增长态势。2024 年

传统业务保持稳健态势，新业务增速良好，其中电连接业务主要

系转换器业务的产品升级；照明业务由于受地产影响，预估 24Q4、

25Q1 增速环比承压；无主灯领域逐步推进中，沐光品牌门店数量

超 300 家；新能源产品布局持续完善。后续展望：1）电连接和

LED 业务继续受益于产品升级和渠道深化布局；2）无主灯、新

能源充电枪/桩等业务空间广阔，3）海外市场提供增量部分。 

事件 

公司发布 2024 年年报：2024 年公司实现营收 168.31 亿元

/+7.24%，归母净利润42.72亿元/+10.39%，扣非归母净利润37.42

亿元/+1.04%，基本EPS为3.31元/+9.97%，ROE（加权）为28.64%/-

0.56pct。公司拟每股派发现金红利2.40 元（含税），分红现金

总额 31 亿元（含税），占 24 年归母净利润比例 72.6%；同时拟

以资本公积金每股转增0.40 股。 

公司发布 2025 年一季报：2025 年 Q1 实现营业收入 39.22 亿元

/+3.14%，归母净利润 9.75 亿元/+4.91%，扣非归母净利润 8.55

亿元/+4.56%。 

简评 

25Q1 稳健开局，经营韧性凸显。25Q1 公司营业收入、归母净利

润、扣非归母净利润分别 39.22、9.75、8.55 亿元，分别同比

+3.14%、+4.91%、+4.56%，预估电连接、智能电工照明延续稳定

增长态势。25Q1 公司毛利率 41%/-1.1pct，销售、管理、研发、

财务费用率分别为 6.6%、4.7%、4.0%、-0.7%，分别同比-0.8、

+0.5、-0.5、+0.01pct；归母净利率 24.9%/+0.4pct。 

分业务，2024 年传统业务保持稳健态势，新业务增速良好。24年

公司营收、归母净利润分别同比+7.24%、+10.39%，对应 24Q4 公

司营业收入 42.3 亿元/+3.41%、归母净利润 10.1 亿元/-4.55%。

分业务看，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 亿元/+4.01%、83.31 亿元/+5.42%、7.77 亿元 
 

维持  买入  

叶乐  

yele@csc.com.cn 

18521081258 

SAC 编号:S1440519030001 

SFC 编号:BOT812 

黄杨璐 

huangyanglu@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521100001 

马王杰 

mawangjie@csc.com.cn 

SAC 编号:S1440521070002 

发布日期： 2025 年 05 月 07 日 

当前股价： 71.54 元 

主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
 

1 个月 3 个月 12 个月 

-1.81/0.41 2.92/1.61 -33.38/-41.60 

12 月最高/最低价（元）  130.85/61.71 

总股本（万股）  129,215.89 

流通 A 股（万股）  128,646.16 

总市值（亿元）  930.61 

流通市值（亿元）  926.51 

近 3 月日均成交量（万）  217.09 

主要股东   

宁波良机实业有限公司  53.81% 
 

股价表现 
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【中信建投轻工纺服及教育】公牛集团

(603195):Q3 经营保持韧性，新业务延

续高增态势  
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/+104.75%。其中电连接业务主要系转换器业务的产品升级，且 2024H1 电动工具正式上市，得到市场的快速认

可，对收入端也有增量贡献。电工照明业务中，公司在墙开业务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。LED 照明将聚焦于全屋健康光的战略定位，照明业务由于受地产影

响，预估 24Q4、25Q1 增速环比承压。无主灯领域逐步推进中，沐光品牌门店数量超300 家；新能源产品布局持

续完善。 

24 年费用率有所提升、投资收益助力盈利能力稳定，年度分红率继续提升。2024 年公司毛利率 43.2%、同

比持平，其中电连接、智能电工照明、新能源毛利率分别为 40.97%/+0.08pct、46.18%/+0.37pct、34.81%/+0.65pct。

2024 年销售、管理、研发、财务费用率分别 8.1%、4.3%、4.4%、-0.7%，同比+1.3、+0.4、+0.1、-0.01pct。24

年投资收益为 5.5 亿元/同比提升 3.5 亿元， 24 年归母净利率 25.4%/+0.7pct。2024 年公司现金分红+回购合

计 34.26 亿元，对应归母净利润的派息&回购率提升至 80.2%。 

发布 2025 年特别人才持股计划和限制性股票激励计划，激励员工和公司共同成长。公司发布 25 年限制性

股票激励计划（草案），拟授予限制性股票数量 310 万股（占总股本的 0.24%），授予价格 35.8 元/股，激励对

象人数 671 人（占员工总人数的 5%）；同时发布 25 年特别人才持股计划（草案），总人数预计 30 人左右（含

董监高 7 人），资金规模不超过 5300 万元，股票规模约 74 万股（占总股本的 0.06%），购买公司回购股份价

格 71.5 元/股。两者考核目标一致，均分三期解锁，解锁目标均为 2025-2027 年每年营业收入或净利润不低于前

3 个会计年度平均水平且不低于前 2 个会计年度平均水平的 110%。 

投资建议：预计 2025-2027 年公司营收 178.2、188.5、199.0 亿元，同比+5.9%、+5.8%、+5.6%，预计归母

净利润为 45.2、48.6、52.0 亿元，同比+5.7%、+7.7%、+6.8%，对应 PE 为 20X、19X、18X，维持“买入”评级。  

风险提示：1）市场竞争加剧的风险：民用电工领域市场竞争充分，参与者既有国内的众多企业，又有国际

知名品牌，同时其中的转换器、墙壁开关插座等产品作为未来智能家居的重要控制入口，也吸引了许多实力雄

厚的新企业加入竞争行列。未来，民用电工及照明行业预计将保持较为激烈的竞争状态，市场竞争格局的演变

存在不确定性，如公司不能适应新的竞争形势，不能巩固和扩大原有竞争优势，将会面临市场份额损失的风险。

2）新业务发展不达预期的风险：在巩固和扩大原有竞争优势的同时，公司围绕电动汽车充电场景、家庭装修场

景，开拓了充电枪/桩、无主灯、断路器、浴霸、智能门锁、智能晾衣机、智能窗帘机等新兴业务，但考虑到相

关领域发展趋势、市场竞争、消费偏好变化等不确定性因素，不排除未来新业务存在发展不达预期的可能性。

3）原材料价格上涨对于业绩影响的风险：公司生产所需要的原材料主要为铜材、塑料、组件、五金件、包材、

电子件等，原材料采购价格与铜材、塑料等大宗商品价格存在一定相关性。原材料的采购价格对公司主营业务

成本存在较大影响。 
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图 1:LME铜现货价格  

 

数据来源：wind，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投证券 

 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

流动资产 16,348 16,337 17,694 19,732 21,846 营业收入 15,695 16,831 17,822 18,849 19,903

现金 4,744 5,020 7,923 9,930 12,011 营业成本 8,914 9,552 10,125 10,705 11,289

应收票据及应收账款合计 270 308 307 325 343 营业税金及附加 133 133 141 149 157

其他应收款 11 14 40 42 44 销售费用 1,070 1,369 1,426 1,451 1,493

预付账款 56 71 67 71 75 管理费用 626 732 766 792 816

存货 1,421 1,574 0 0 0 研发费用 673 746 757 782 806

其他流动资产 9,845 9,350 9,357 9,365 9,373 财务费用 -109 -118 -73 -107 -131

非流动资产 3,414 4,157 3,565 2,965 2,375 资产减值损失 -63 -40 -42 -45 -47

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -61 -3 -3 -3 -4

固定资产 2,005 3,256 2,790 2,316 1,834 其他收益 253 189 192 192 192

无形资产 335 333 277 222 166 公允价值变动收益 18 0 0 0 0

其他非流动资产 1,075 568 497 427 374 投资净收益 199 549 580 600 600

资产总计 19,762 20,494 21,259 22,697 24,220 资产处置收益 -5 2 -2 -2 -2

流动负债 5,070 4,388 4,033 4,264 4,496 营业利润 4,727 5,113 5,404 5,818 6,212

短期借款 588 283 0 0 0 营业外收入 3 5 4 4 4

应付票据及应付账款合计 2,057 2,392 2,259 2,389 2,519 营业外支出 194 38 38 38 38

其他流动负债 2,425 1,713 1,773 1,875 1,977 利润总额 4,536 5,080 5,370 5,784 6,178

非流动负债 232 231 226 221 216 所得税 672 811 857 924 987

长期借款 5 19 14 9 4 净利润 3,864 4,269 4,512 4,860 5,192

其他非流动负债 227 212 212 212 212 少数股东损益 -6 -3 -3 -3 -4

负债合计 5,302 4,619 4,258 4,484 4,712 归属母公司净利润 3,870 4,272 4,515 4,864 5,195

少数股东权益 14 9 6 2 -1 EBITDA 4,711 5,240 5,888 6,277 6,637

股本 892 1,292 1,292 1,292 1,292 EPS（元） 3.00 3.31 3.49 3.76 4.02

资本公积 3,761 3,284 3,284 3,284 3,284

留存收益 9,794 11,290 12,418 13,634 14,933 主要财务比率

归属母公司股东权益 14,446 15,866 16,995 18,211 19,510 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 19,762 20,494 21,259 22,697 24,220 成长能力

营业收入(%) 11.46 7.24 5.89 5.76 5.59

营业利润(%) 23.94 8.17 5.67 7.67 6.78

归属于母公司净利润(%) 21.37 10.39 5.69 7.72 6.82

获利能力

毛利率(%) 43.20 43.25 43.19 43.21 43.28

净利率(%) 24.66 25.38 25.34 25.80 26.10

ROE(%) 26.79 26.93 26.57 26.71 26.63

现金流量表(百万元) ROIC(%) 126.20 195.96 124.16 291.57 537.56

会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 偿债能力

经营活动现金流 4,827 3,730 6,044 5,076 5,374 资产负债率(%) 26.83 22.54 20.03 19.76 19.46

净利润 3,864 4,269 4,512 4,860 5,192 净负债比率(%) -28.70 -29.73 -46.52 -54.47 -61.55

折旧摊销 283 278 592 600 590 流动比率 3.22 3.72 4.39 4.63 4.86

财务费用 -109 -118 -73 -107 -131 速动比率 2.91 3.32 4.34 4.58 4.81

投资损失 -199 -549 -580 -600 -600 营运能力

营运资金变动 767 -337 1,473 199 200 总资产周转率 0.79 0.82 0.84 0.83 0.82

其他经营现金流 220 188 120 123 123 应收账款周转率 58.10 54.60 58.02 58.02 58.02

投资活动现金流 -3,434 -706 460 477 477 应付账款周转率 4.33 3.99 4.48 4.48 4.48

资本支出 573 953 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 0 -31 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 3.00 3.31 3.49 3.76 4.02

其他投资现金流 -4,008 -1,628 460 477 477 每股经营现金流(最新摊薄) 3.74 2.89 4.68 3.93 4.16

筹资活动现金流 -1,987 -3,522 -3,602 -3,546 -3,770 每股净资产(最新摊薄) 11.18 12.28 13.15 14.09 15.10

短期借款 -257 -306 -283 0 0 估值比率

长期借款 0 14 -5 -5 -5 P/E 23.89 21.64 20.47 19.01 17.79

其他筹资现金流 -1,730 -3,231 -3,314 -3,541 -3,765 P/B 6.40 5.83 5.44 5.08 4.74

现金净增加额 -593 -496 2,902 2,007 2,081 EV/EBITDA 15.49 14.98 13.09 11.98 11.03
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评级说明  
 

投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（或行业指数）相对同期相关证券市

场代表性指数的涨跌幅作为基准。A 股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论不

受任何第三方的授意或影响。（ii）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。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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