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业绩短期承压，看好长期多元生态新动能 

 2025 年 8 月 29 日 
 

核心观点 

⚫ 事件：公司发布 2025 年半年报，25H1 年公司实现营业收入 81.7 亿元，同比

-2.6%；归母净利润 20.6 亿元，同比-8.0%。其中 25Q2 实现营业收入 42.5 亿

元，同比-7.4%；归母净利润 10.8 亿元，同比-17.2%。  

⚫ 新能源业务高速增长，成功打造第二增长曲线 。25H1 公司电连接业务、智

能 电 工 照 明 业 务、 新 能 源 业务 分别实现营收 36.6/40.9/3.9 亿元，同比分别-

5.4%/-2.8%/+33.5%。电连接 业务略有下滑，但产品迭代升级带来结构性优化 ，

隐形轨道插座（如 GB7 系列）“Z 世代系列”产品 、公牛小魔盒”等系列新品

类拓展市场反馈良好。智能电 工照明业务表现出更强的韧性，沐光品牌已确立

其在“AI 智能+健 康照明” 领域的核心 技术与高 端品牌 形象 ，推出 首款搭载

MOSGPT 大模型的智能开关 C200“超级小沐，产品荣获红点奖等国际权威奖

项。新能源业务 25H1 年涨势强劲，得益于公司推出创新家用充电桩产品，快

速扩大市占领先优势，渠道覆盖密度提升，同时加速布局海外市场。伴随 新能

源汽车渗透率持续提升，该项业务有望进一步放量。  

⚫ 夯实线下根基，赋能全域增长。公司重点推动全品类旗舰店的建设，通过“店

效倍增”等专项赋能活动，提升单店产出和品牌体验，带动了终端动销和品牌

高端化形象。同时公司加速渗透“闪电仓”等这类贴近社区具有极高便利性的

新兴零售业态，通过赋能此类门店的即时零售能力，成功抓住了碎片化、即时

性的消费需求，实现了市场的进一步下沉与增量挖掘。  

⚫ 战略清晰，全球布局初见成效。25H1 公司境内/境外分别营收 80.0/1.4 亿

元，同比分别-2.8%/+1.9%。海外增速平稳，电连接与家装品类成功从东南亚

拓展至欧洲、中东、拉美等市场；新能源品类则从欧洲基础向更多新兴市场延

伸。在巩固线下大客户合作的同时，公司积极培育跨境电商新渠道。通过线上

平台推广新能源充电枪等产品，多维度触达海外消费者，有效提升品牌的国际

认知度，驱动国际化收入占比快速提升，为实现长期战略目标奠定坚实基础。 

⚫ 盈利能力稳健。25H1 公司毛利率 42.3%，同比-0.6pct；管理费用率/销售费

用率分别为 4.8%/6.8%，同比+1.1/-1.2pct。25H1 公司净利率 25.2%，同比

-1.5pct；单 25Q2 净利率 25.6%，同比-3.0pct，下游需求低迷背景下业绩短

期承压，看好公司多元布局下，长期结构性优化。  

⚫ 投资建议：公司持续深化渠道布局，并以用户需求为核心不断创新产品，无主

灯、新能源等新业务快速发展，海外业务稳步扩展。考虑下游需求暂时承压，

调整公司 25-27 年 EPS 至 2.43/2.58/2.76 元；8 月 28 日收盘价 47.73 元对应

PE 分别为 20/18/17X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：原材料价格大幅波动的风险，新业务拓展不及预期的风险，市场竞

争加剧的风险。  

主要财务指标预测  

 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16830.54  17266.68  18168.02  19090.69  

收入增长率% 7.24  2.59  5.22  5.08  

归母净利润（百万元） 4272.20  4387.07  4670.51  4995.60  

利润增速% 10.39  2.69  6.46  6.96  

毛利率% 43.25  43.48  43.61  43.95  

摊薄 EPS(元) 2.36  2.43  2.58  2.76  

PE 20.21  19.68  18.48  17.28  

PB 5.44  5.51  5.07  4.67  

PS 5.13  5.00  4.75  4.52  

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025-8-28 

股票代码 603195.SH 

A 股收盘价(元) 47.73 

上证指数 3,843.60 

总股本（万股） 180,859 

实际流通 A 股(万股) 180,073 

流通 A 股市值(亿元) 859.49 
 

 

相对沪深 300 表现图 2025-8-28 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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公牛集团 沪深300
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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 

 

利润表（百万元） 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16337.39  16634.20  18316.00  20108.39  营业收入 16830.54  17266.68  18168.02  19090.69  

现金 5020.38  5282.78  6853.89  8539.34  营业成本 9551.81  9759.13  10244.95  10700.33  

应收账款 300.13  335.74  353.27  371.21  营业税金及附加 133.18  138.13  145.34  152.73  

其它应收款 14.25  14.39  15.14  15.91  营业费用 1369.41  1191.40  1235.43  1288.62  

预付账款 71.04  78.07  92.20  107.00  管理费用 732.05  811.53  844.81  878.17  

存货 1573.67  1572.30  1650.58  1723.94  财务费用 -118.17  -97.86  -103.50  -137.28  

其他 9357.92  9350.91  9350.92  9350.98  资产减值损失 -40.01  -52.25  -53.79  -56.64  

非流动资产 4156.64  4129.58  4081.55  4000.32  公允价值变动收益 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期投资 0.00  0.00  0.00  0.00  投资净收益 549.16  362.60  381.53  381.81  

固定资产 3224.30  3172.53  3093.15  2985.18  营业利润 5113.46  5222.79  5547.25  5920.86  

无形资产 332.78  369.93  401.27  428.01  营业外收入 4.81  4.00  4.00  4.00  

其他 599.55  587.13  587.13  587.13  营业外支出 37.81  50.00  40.00  30.00  

资产总计 20494.03  20763.78  22397.55  24108.70  利润总额 5080.46  5176.79  5511.25  5894.86  

流动负债 4388.19  4841.20  5088.65  5317.21  所得税 811.28  776.52  826.69  884.23  

短期借款 282.66  282.66  282.66  282.66  净利润 4269.18  4400.27  4684.56  5010.63  

应付账款 2392.05  2439.78  2561.24  2675.08  少数股东损益 -3.03  13.20  14.05  15.03  

其他 1713.48  2118.75  2244.75  2359.47  归属母公司净利润 4272.20  4387.07  4670.51  4995.60  

非流动负债 230.87  240.12  240.12  240.12  EBITDA 4742.86  5432.66  5791.83  6171.86  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  EPS（元） 2.36  2.43  2.58  2.76  

其他 230.87  240.12  240.12  240.12       

负债合计 4619.05  5081.32  5328.78  5557.34  主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

少数股东权益 8.86  22.07  36.12  51.15  营业收入 7.24% 2.59% 5.22% 5.08% 

归属母公司股东权益 15866.12  15660.40  17032.65  18500.22  营业利润 8.17% 2.14% 6.21% 6.74% 

负债和股东权益 20494.03  20763.78  22397.55  24108.70  归属母公司净利润 10.39% 2.69% 6.46% 6.96% 

     毛利率 43.25% 43.48% 43.61% 43.95% 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 净利率 25.38% 25.41% 25.71% 26.17% 

经营活动现金流 3730.35  4964.01  4960.20  5297.15  ROE 26.93% 28.01% 27.42% 27.00% 

净利润 4269.18  4400.27  4684.56  5010.63  ROIC 23.18% 26.99% 26.44% 25.94% 

折旧摊销 277.51  353.73  384.08  414.28  资产负债率 22.54% 24.47% 23.79% 23.05% 

财务费用 -95.61  10.08  10.08  10.08  净负债比率 -29.64% -31.69% -38.32% -44.34% 

投资损失 -549.16  -362.60  -381.53  -381.81  流动比率 3.72  3.44  3.60  3.78  

营运资金变动 -213.95  420.28  136.77  121.63  速动比率 3.32  3.07  3.23  3.41  

其它 42.38  142.24  126.23  122.35  总资产周转率 0.84  0.84  0.84  0.82  

投资活动现金流 -706.31  0.32  11.30  24.67  应收账款周转率 59.59  54.31  52.74  52.70  

资本支出 -930.22  -383.37  -370.23  -357.14  应付账款周转率 4.29  4.04  4.10  4.09  

长期投资 -31.31  0.00  0.00  0.00  每股收益 2.36  2.43  2.58  2.76  

其他 255.22  383.70  381.53  381.81  每股经营现金 2.06  2.74  2.74  2.93  

筹资活动现金流 -3522.31  -3206.83  -3400.39  -3636.37  每股净资产 8.77  8.66  9.42  10.23  

短期借款 -305.68  0.00  0.00  0.00  P/E 20.21  19.68  18.48  17.28  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00  P/B 5.44  5.51  5.07  4.67  

其他 -3216.62  -3206.83  -3400.39  -3636.37  EV/EBITDA 18.14  14.97  13.78  12.65  

现金净增加额 -495.87  1759.84  1571.11  1685.46  P/S 5.13  5.00  4.75  4.52  

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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