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◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.57/1.52 

总市值/流通(亿元) 82.38/79.58 

12 个月内最高/最低价

(元) 

56.41/34.8 
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事件：2025 年 8 月 28 日，小熊电器发布 2025 年半年报。2025H1 公

司实现营收 25.35 亿元（+18.94%），归母净利润 2.05 亿元（+27.32%），

扣非归母净利润 1.87 亿元（+52.45%）。 

2025Q2 公司利润迅速修复，2025H1 个护与境外业务表现靓丽。1）分

季度看：2025Q2 公司实现营业收入 12.15 亿元（+29.58%），实现快速增

长；归母净利润 0.75 亿元（+641.50%），业绩端迅速修复。2）分业务看：

2025H1 公司厨房小家电/生活小家电/个护小家电/母婴小家电和其他小

家电的收入分为 16.73 亿元（+5.02%）、2.05 亿元（-13.18%）、3.24 亿元

（+415.99%）、1.45 亿元（+40.54%）、1.36 亿元（+20.48%），其中个护小

家电增速亮眼，母婴小家电业务实现高增。3）分地区看：2025H1 公司境

内/境外收入分别为 21.23亿元（+8.39%）、4.12 亿元（+138.84%），海外

业务保持强劲扩张态势。 

2025Q2 毛净利率大幅跃升，四大期间费用率均不同程度优化。1）毛

利率：2025Q2 公司毛利率达 37.60%（+3.21pct），盈利能力提升较为显

著，或系公司客单价增长和母婴小家电等高毛利产品占比提升的拉动。2）

净利率：2025Q2 公司净利率达到 6.76%（+5.68pct），在费用率优化的助

力下涨幅大于毛利率。3）费用端：2025Q2 公司销售/管理/研发/财务费

用率分别为 18.80/4.46/4.60/-0.52%，分别同比-0.90/-1.73/-1.32/-

0.79pct，公司降本增效措施效果明显，期间费用率整体改善幅度较大，

其中财务费用率减少本期利息收入增加所致。 

积极提升厨小业务经营质量，罗曼智能稳步推进大客户战略。1）厨

小电：公司通过成立厨房事业部提升运营效率，并改变品类的产品策略进

而实现客单价的增长，渠道方面则提升传统电商零售能力并布局新兴渠

道，通过多维度优化共同助力主品类经营质量的提升，2025H1 公司厨小

电业务毛利率达 36.27%（+1.68pct）。2）罗曼智能：公司继续推进罗曼智

能大客户战略，实现高价值订单占比的持续提升，并通过参加国际展会、

推出无刷吹风机、风梳等迭代产品，强化区域渗透率和产品竞争力，助力

公司个护和海外业务规模持续增长。 
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投资建议：行业端，在国补政策刺激下，中高端产品进入消费者视线，

厨房小家电行业呈现结构化升级趋势。公司端，厨房小家电业务通过组织

与品类变革推动高端化，个护和母婴小家电有望成为新的增长极，同时罗

曼智能以无刷技术新品实现市场突破，公司海外业务也或将保持扩张趋

势，多维因素驱动下公司收入业绩有望持续迅速增长。我们预计，2025-

2027 年公司归母净利润分别为 4.14/4.80/5.46 亿元，对应 EPS 分别为

2.64/3.06/3.48 元，当前股价对应 PE 分别为 19.89/17.17/15.08 倍。维

持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧、新品研发不及预期、渠

道拓展不及预期等。 

  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,758 5,412 6,013 6,705 

营业收入增长率(%) 0.98% 13.74% 11.10% 11.52% 

归母净利（百万元） 288 414 480 546 

净利润增长率(%) -35.37% 43.90% 15.85% 13.83% 

摊薄每股收益（元） 1.86 2.64 3.06 3.48 

市盈率（PE） 25.82 19.89 17.17 15.08 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,528 1,668 1,830 1,976 2,137  营业收入 4,712 4,758 5,412 6,013 6,705 

应收和预付款项 183 297 337 374 417  营业成本 2,999 3,079 3,447 3,809 4,228 

存货 620 924 1,035 1,143 1,269  营业税金及附加 40 49 46 55 62 

其他流动资产 1,545 1,346 1,350 1,352 1,356  销售费用 872 864 984 1,091 1,215 

流动资产合计 3,876 4,235 4,551 4,845 5,179  管理费用 190 236 261 285 316 

长期股权投资 5 6 5 6 6  财务费用 5 14 21 31 39 

投资性房地产 0 8 11 15 20  资产减值损失 -17 -11 -1 -2 -2 

固定资产 768 1,305 1,438 1,577 1,758  投资收益 25 34 33 37 43 

在建工程 273 7 37 82 125  公允价值变动 16 -4 0 0 0 

无形资产开发支出 324 354 373 393 412  营业利润 492 351 495 565 653 

长期待摊费用 54 52 52 52 52  其他非经营损益 22 8 6 12 12 

其他非流动资产 3,962 4,422 4,724 5,036 5,393  利润总额 515 358 501 577 665 

资产总计 5,386 6,154 6,639 7,160 7,766  所得税 69 52 72 81 95 

短期借款 17 150 150 150 150  净利润 445 306 429 495 570 

应付和预收款项 1,713 1,917 2,147 2,371 2,632  少数股东损益 0 18 15 16 24 

长期借款 0 36 36 36 36  归母股东净利润 445 288 414 480 546 

其他负债 919 1,139 1,190 1,249 1,317        

负债合计 2,650 3,243 3,523 3,807 4,136  预测指标      

股本 157 157 157 157 157   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 984 998 998 998 998  毛利率 36.35% 35.29% 36.30% 36.66% 36.95% 

留存收益 1,593 1,695 1,887 2,108 2,360  销售净利率 9.45% 6.05% 7.65% 7.98% 8.14% 

归母公司股东权益 2,736 2,823 3,014 3,235 3,487  销售收入增长率 14.43% 0.98% 13.74% 11.10% 11.52% 

少数股东权益 0 88 103 119 143  EBIT 增长率 -0.09% -26.48% 54.88% 16.54% 15.81% 

股东权益合计 2,736 2,911 3,117 3,354 3,630  净利润增长率 15.24% -35.37% 43.90% 15.85% 13.83% 

负债和股东权益 5,386 6,154 6,639 7,160 7,766  ROE 16.27% 10.20% 13.74% 14.83% 15.66% 

       ROA 8.68% 5.31% 6.71% 7.18% 7.64% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.25% 7.99% 11.77% 12.95% 14.00% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.85 1.86 2.64 3.06 3.48 

经营性现金流 685 229 876 948 1,103  PE(X) 18.25 25.82 19.89 17.17 15.08 

投资性现金流 -1,157 25 -442 -494 -589  PB(X) 2.98 2.67 2.73 2.55 2.36 

融资性现金流 -210 -174 -273 -308 -352  PS(X) 1.73 1.58 1.52 1.37 1.23 

现金增加额 -680 85 161 146 161  EV/EBITDA(X) 11.64 12.67 8.79 7.52 6.32 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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