
公司点评 · 家用电器行业 

 

www.chinastock.com.cn                       证券研究报告                    请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明 

 

Q2 外销短暂承压，加速推进印尼产能建设 
2025 年 08 月 27 日 

 

核心观点 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,821 18,085 20,446 22,764 

收入增长率% 14.8 7.5 13.1 11.3 

归母净利润(百万元) 1,053 1,241 1,441 1,662 

利润增长率% 7.7 17.9 16.1 15.3 

摊薄 EPS(元) 1.30 1.53 1.78 2.05 

PE 12.80 10.86 9.35 8.11 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
 

⚫ 公司公告：2025 年上半年，公司实现营收 78 亿元，同比 +1%，归母净利润

5.4 亿元，同比+22.8%，扣非净利润 5.3 亿元，同比+8.3%。其中，25Q2 实

现营收 39.7 亿元，同比-6.6%，归母净利润 3 亿元，同比+9.8%，扣非净利润

2.9 亿元，同比+2.8%。公司拟中期分红 1.2 亿元，分红率 22.3%。报告期内，

公司衍生品投资损失及公允价值变动损失合计同比减少 约 0.7 亿元。  

⚫ 厨房电器、其他产品同比下滑，家居电器实现双位数增长：25H1，公司厨

房电器、家居电器、其他产品分别实现收入 52.8、14.7、9 亿元，分别同比-

1.3%、+12.7%、-6.5%，毛利率分别为 22.8%、20.1%、15.8%，分别同比-

0.2 pct、+1.4 pct、-0.6 pct。未来公司会在巩固提升现有优势产品的基础上，

向商用机、个人护理、宠物电器、高智能园林工具等领域拓展。  

⚫ 内销延续疲软表现，百胜图表现较优 ：国内整体消费市场表现低迷，主要受

到国补带动，伴随较多地方政府将小家电品类纳入补贴范围，小家电内需改善 。

据 AVC 数据，2025 年上半年厨房小家电全渠道推总零售额同比 +9.3%，其中

咖啡机品类增速超 50%。公司内销延续疲软表现，25Q2 实现内销 8.7 亿元，

同比-2.6%。预计摩飞由于价格偏高而继续下滑，东菱保持增长态势，而百胜

图受益于国补政策表现较为亮眼。  

⚫ Q2 外销受关税影响，积极建设海外产能：公司对美销售占整体收入比例为

25%~30%左右，25Q2 受美国关税政策影响，客户下单国内出货暂缓，导致外

销存在一定压力，25Q2 实现外销 31 亿元，同比 -7.7%。公司印尼一期生产吸

尘器等产品为主，24 年销售约 6.7 亿元；二期此前预计 25Q2 开始量产，并于

后续增资进一步扩大产能布局。  

⚫ 印尼产能关税优势突出，看好公司未来份额提升：此前，美国和印尼达成贸

易协议，印尼对美出口被征收 19%的关税。剔除中国市场，目前全球小家电产

能稀缺。新宝作为全球的小家电龙头，伴随公司在印尼的产能落地，将充分覆

盖公司目标客户订单需求，并借助海外产能成本优势助力获取增量订单需求，

实现份额提升。  

⚫ 投 资 建 议 ： 我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为

181/204/228 亿 元 ， 分 别 同 比 +7.5%/+13.1%/+11.3% ， 归 母 净 利 润

12.4/14.4/16.6 亿元，分别同比+17.9%/+16.1%/+15.3%，EPS 分别为 1.53 

/1.78/2.05 元每股，当前股价对应 10.9x/9.4x/8.1x P/E，维持“推荐”评级。 

⚫ 风险提示：美国关税风险；汇率波动风险；中国小家电市场需求不足风险 。  

  

新宝股份（股票代码：002705） 

推荐 维持评级 

  
分析师 

何伟 

☎️： 021-2025-7811 

📧：hewei_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130525010001 

刘立思 

📧：liulisi_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130524070002 

杨策 

📧：yangce_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130520050005 

陆思源 

📧：lusiyuan_yj@chinastock.com.cn 

分析师登记编码：S0130525060001 

 
  

市场数据 2025 年 08 月 27 日 

股票代码 002705 

A 股收盘价(元) 16.60 

上证指数 3,800.35 

总股本(万股) 81,188 

实际流通 A 股(万股) 80,816 

流通 A 股市值(亿元) 134 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025 年 08 月 27 日 

 

资料来源：中国银河证券研究院 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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一、公司经营情况 

（一）公司业务拆分 

25H1，公司实现营业收入 78 亿元，同比+1%。  

分产品来看，25H1 厨房电器/家居电器/其他产品分别实现收入 52.8/14.7/9 亿元，分别同比-

1.3%/+12.7%/-6.5%。  

分区域来看，25H1 外销/内销分别实现收入 60.7/17.3 亿元，分别同比+2.5%/-3.8%。  

 

表1：公司营业收入拆分 

  2022 2023 2024 2023H1 2023H2 2024H1 2024H2 2025H1 

按

产

品 

营业收入（百万元） 13,696 14,647 16,821 6,355 8,292 7,723 9,098 7,802 

厨房电器 9,509 9,898 11,509 4,456 5,441 5,353 6,156 5,281 

家居电器 2,068 2,490 2,922 925 1,564 1,300 1,622 1,465 

其他产品 1,882 1,941 2,085 846 1,094 957 1,128 895 

其他业务 238 319 305 127 192 113 192 161 

营业收入 YOY -8.2% 6.9% 14.8% -10.8% 26.2% 21.5% 9.7% 1.0% 

厨房电器 -12.5% 4.1% 16.3% -10.9% 20.7% 20.1% 13.1% -1.3% 

家居电器 -9.1% 20.4% 17.4% -16.0% 62.0% 40.5% 3.7% 12.7% 

其他产品 27.0% 3.1% 7.4% -3.7% 9.1% 13.1% 3.1% -6.5% 

其他业务 -18.8% 34.1% -4.3% -11.3% 102.7% -10.8% -0.1% 42.3% 

毛利率 21.1% 22.7% 21.9% 22.1% 23.2% 21.8% 22.1% 22.1% 

厨房电器 21.7% 24.2% 21.8% 23.5% 24.9% 23.0% 20.8% 22.8% 

家居电器 19.2% 18.6% 17.1% 17.3% 19.3% 18.7% 15.9% 20.1% 

其他产品 19.4% 19.2% 17.9% 18.3% 19.8% 16.5% 19.1% 15.8% 

其他业务 27.7% 30.2% 43.5% 33.0% 28.3% 44.1% 43.1% 50.1% 

按

区

域 

营业收入（百万元） 13,696 14,647 16,821 6,355 8,292 7,723 9,098 7,802 

国外 9,733 10,811 13,155 4,662 6,149 5,923 7,233 6,070 

国内 3,963 3,836 3,666 1,693 2,143 1,800 1,866 1,732 

YOY -8.2% 6.9% 14.8% -10.8% 26.2% 21.5% 9.7% 1.0% 

国外 -16.3% 11.1% 21.7% -14.4% 43.5% 27.0% 17.6% 2.5% 

国内 20.5% -3.2% -4.4% 0.8% -6.2% 6.3% -12.9% -3.8% 

毛利率 21.1% 22.7% 21.9% 22.1% 23.2% 21.8% 22.1% 22.1% 

国外 18.6% 21.0% 19.3% 20.3% 21.5% 20.4% 18.4% 21.1% 

国内 27.3% 27.7% 26.6% 27.0% 28.3% 26.1% 27.1% 25.5% 

按

销

售

模

式 

营业收入（百万元） 13,696 14,647 16,821 6,355 8,292 7,723 9,098 7,802 

全球 ODM/OEM 10,815 11,942 14,342      

自主品牌 2,881 2,705 2,479      

摩飞科技 1,492 1,057 720 521 535 377 344  

YOY -8.2% 6.9% 14.8% -10.8% 26.2% 21.5% 9.7% 1.0% 

全球 ODM/OEM -14.7% 10.4% 20.1%      

自主品牌 28.6% -6.1% -8.3%      

摩飞科技 20.0% -29.2% -31.8% -14.5% -39.3% -27.8% -35.8%  

毛利率 21.1% 22.7% 21.9% 22.1% 23.2% 21.8% 22.1% 22.1% 

全球 ODM/OEM 17.9% 20.2% 18.8%      

自主品牌 33.1% 33.9% 32.9%      
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资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注 1：厨房电器=电热类厨房电器+电动类厨房电器。 

注 2：摩飞科技为公司摩飞品牌国内业务销售运作主体之一，其营收不等于摩飞品牌整体收入。 

注 3：2024 年会计政策调整，“关于不属于单项履约义务的保证类质量保证的会计处理”规定，但该项会计政策变更对公司财务报表无影响。 

 

图1：公司营业收入拆分（年度，按产品）  图2：公司营业收入拆分 YOY（年度，按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：公司营业收入拆分（年度，按区域）  图4：公司营业收入拆分 YOY（年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图5：公司营业收入拆分（年度，按销售模式）  图6：公司营业收入拆分 YOY（年度，按销售模式） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图7：公司子公司摩飞科技营业收入（年度） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：摩飞科技为公司摩飞品牌国内业务销售运作主体之一，其营收不等于摩飞品牌整体收入 

 

图8：公司营业收入拆分（半年度，按产品）  图9：公司营业收入拆分 YOY（半年度，按产品） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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图10：公司营业收入拆分（半年度，按区域）  图11：公司营业收入拆分 YOY（半年度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图12：公司子公司摩飞科技营业收入（半年度） 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

注：摩飞科技为公司摩飞品牌国内业务销售运作主体之一，其营收不等于摩飞品牌整体收入 

 

图13：公司营业收入拆分（季度，按区域）  图14：公司营业收入拆分 YOY（季度，按区域） 

 

 

 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院  资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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（二）公司主要财务 

2024 年，公司实现营业收入 168 亿元，同比+14.8%，归母净利润 10.5 亿元，同比 +7.7%。

ROE-平均为 13.3%，同比-0.1 pct；销售毛利率为 20.9%，同比-1.8 pct；归母净利率为 6.3%，同

比-0.4 pct；分红率为 34.4%，同比+0.9 pct。  

 

图15：公司营业收入（年度）  图16：公司归母净利润（年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

图17：公司 ROE-平均、销售毛利率、归母净利率（年度）  图18：公司分红率（年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

注：2024 年会计政策调整对毛利率造成影响 
 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

25H1，公司实现营业收入 78 亿元，同比+1%；归母净利润 5.4 亿元，同比+22.8%。  
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图19：公司营业收入（半年度）  图20：公司归母净利润（半年度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

公司于 25Q1/25Q2 分别实现营业收入 38.3/39.7 亿元，分别同比+10.4%/-6.6%；归母净利润

2.5/3 亿元，分别同比+43%/+9.8%。  

 

图21：公司营业收入（季度）  图22：公司归母净利润（季度） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 
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二、投资建议 

我 们 维 持 盈 利 预 测 ， 预 计 公 司 2025-2027 年 营 业 收 入 分 别 为 181/204/228 亿 元 ， 分 别 同 比

+7.5%/+13.1%/+11.3%，归母净利润 12.4/14.4/16.6 亿元，分别同比+17.9%/+16.1%/+15.3%，EPS

分别为 1.53 /1.78/2.05 元每股，当前股价对应 10.9x/9.4x/8.1x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表2：主要财务指标预测 

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,821 18,085 20,446 22,764 

收入增长率% 14.8 7.5 13.1 11.3 

归母净利润（百万元） 1,053 1,241 1,441 1,662 

利润增速% 7.7 17.9 16.1 15.3 

完全摊薄 EPS(元) 1.30 1.53 1.78 2.05 

PE 12.80 10.86 9.35 8.11 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图23：公司历史估值区间（市盈率 TTM）  图24：公司历史估值区间（市盈率 预测） 

 

 

 

资料来源：iFinD，中国银河证券研究院  资料来源：iFinD，中国银河证券研究院 

 

三、风险提示 

美国关税风险；汇率波动风险；中国小家电市场需求不足风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 8,502 9,604 11,515 13,316 

现金 3,376 4,426 5,562 6,746 

应收账款 2,061 1,915 2,294 2,585 

其它应收款 43 67 69 73 

预付账款 87 109 126 131 

存货 2,222 2,295 2,624 2,925 

其他 713 793 841 856 

非流动资产 7,142 7,428 7,660 7,861 

长期投资 93 93 93 93 

固定资产 3,840 4,095 4,309 4,498 

无形资产 2,026 2,050 2,069 2,083 

其他 1,184 1,190 1,190 1,188 

资产总计 15,644 17,032 19,176 21,177 

流动负债 6,996 7,421 8,452 9,179 

短期借款 547 547 547 547 

应付账款 1,764 1,734 2,002 2,255 

其他 4,685 5,141 5,903 6,377 

非流动负债 249 249 249 249 

长期借款 170 170 170 170 

其他 79 79 79 79 

负债总计 7,244 7,670 8,701 9,428 

少数股东权益 143 223 316 420 

归属母公司股东权益 8,257 9,140 10,159 11,329 

负债和股东权益 15,644 17,032 19,176 21,177 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入 16,821 18,085 20,446 22,764 

营业成本 13,303 14,197 15,988 17,807 

税金及附加 120 127 141 160 

销售费用 606 633 716 774 

管理费用 831 850 961 1,047 

研发费用 663 687 786 879 

财务费用 -88 -39 -60 -83 

资产减值损失 -17 0 0 0 

公允价值变动收益 13 0 0 0 

投资收益及其他 -53 -10 -38 -37 

营业利润 1,330 1,621 1,877 2,142 

营业外收入 28 28 28 28 

营业外支出 30 38 33 34 

利润总额 1,328 1,610 1,871 2,137 

所得税 212 290 336 370 

净利润 1,115 1,321 1,535 1,766 

少数股东损益 63 79 93 104 

归属母公司净利润 1,053 1,241 1,441 1,662 

EBITDA 1,937 2,030 2,337 2,651 

EPS（元） 1.30 1.53 1.78 2.05 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入增长率 14.8% 7.5% 13.1% 11.3% 

营业利润增长率 1.4% 21.9% 15.8% 14.2% 

归母净利润增长率 7.7% 17.9% 16.1% 15.3% 

毛利率 20.9% 21.5% 21.8% 21.8% 

净利率 6.6% 7.3% 7.5% 7.8% 

ROE 12.8% 13.6% 14.2% 14.7% 

ROIC 11.2% 12.6% 13.1% 13.5% 

资产负债率 46.3% 45.0% 45.4% 44.5% 

净资产负债率 86.2% 81.9% 83.1% 80.2% 

流动比率 1.22 1.29 1.36 1.45 

速动比率 0.85 0.94 1.01 1.09 

总资产周转率 1.12 1.11 1.13 1.13 

应收账款周转率 9.23 9.10 9.72 9.33 

应付账款周转率 8.49 8.12 8.56 8.37 

每股收益 1.30 1.53 1.78 2.05 

每股经营现金流 1.67 2.78 3.02 3.22 

每股净资产 10.17 11.26 12.51 13.95 

P/E 12.80 10.86 9.35 8.11 

P/B 1.63 1.47 1.33 1.19 

EV/EBITDA 5.66 4.89 3.76 2.87 

PS 0.80 0.75 0.66 0.59 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 1,353 2,255 2,450 2,611 

净利润 1,115 1,321 1,535 1,766 

折旧摊销 697 458 526 597 

财务费用 -43 29 29 29 

投资损失 85 69 105 106 

营运资金变动 -533 323 196 76 

其他 32 55 59 37 

投资活动现金流 -1,306 -818 -863 -906 

资本支出 -1,024 -749 -758 -800 

长期投资 -192 0 0 0 

其他 -90 -69 -105 -106 

筹资活动现金流 -447 -387 -451 -521 

短期借款 229 0 0 0 

长期借款 61 0 0 0 

其他 -737 -387 -451 -521 

现金净增加额 -278 1,050 1,136 1,184 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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