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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 16.36 元

总市值/流通市值 13282/13221 百万元

52周最高价/最低价 17.45/12.05 元

近 3 个月日均成交额 153.65 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《新宝股份（002705.SZ）-2024 年中报点评：家居电器开拓增量，

外销延续高景气》 ——2024-09-02

《新宝股份（002705.SZ）-2023 年报&2024 年一季报点评：外销

反弹内销恢复，一季度扣非盈利明显改善》 ——2024-05-05

收入受关税扰动，经营质量有所优化。公司2025H1实现营收78.0亿/+1.0%，
归母净利润5.4亿/+22.8%，扣非归母净利润5.3亿/+8.3%。其中Q2收入39.7
亿/-6.6%，归母净利润3.0亿/+9.8%，扣非归母净利润2.9亿/+2.8%。公司
拟每10股中期分红1.5元，对应现金分红率为22.3%。Q2受关税影响，公
司收入增速转负，但公司积极降本增效、优化产品结构，盈利能力持续提升。

Q2外销有所承压，公司积极布局海外产能。2025H1公司外销收入同比增长
2.5%至60.7亿，其中Q1/Q2分别同比增长15.8%/下降7.7%。Q2美国对中国
进口产品加征多轮关税，公司国内工厂向美国发货一度受阻，导致外销收入
出现下降；5月12日中美达成暂缓关税的协议，预计公司对美出货快速恢复，
整体依然受小幅影响。公司在印尼稳步推进产能建设，已建设两个制造基地，
随着海外产能的稳步爬坡、关税政策的逐步明朗及公司产品的持续扩容和升
级，预计公司海外收入有望回归常态化增长。

内销收入小幅下滑，公司稳步推进多品牌布局。H1公司内销收入同比下降
3.8%至 17.3亿。在当前的消费趋势下，预计公司偏可选及高端的品牌定位
相对承压。公司成立国内品牌事业部，强化多品牌布局，东菱、百胜图、鸣
盏、歌岚等定位不同品类及客群，迎来加速发展。借助自身产品技术服务平
台的优势，公司内销多品牌通过产品、渠道、营销方式等创新，有望持续扩
大份额，成为公司新的增长动力。

家居电器持续扩展。公司H1厨房电器收入同比下降1.3%至52.8亿，家居电
器同比增长12.7%至 14.7亿，其他产品收入下降6.5%至9.0亿。公司2024
年设立电器研究院，持续丰富产品品类，向商用机、个人护理、宠物电器、
智能园林工具等产品品类拓展，有望为公司持续带来增量。

降本增效成果体现，盈利能力提升。公司H1毛利率同比+0.3pct至22.1%，
其中外销毛利率同比+0.7pct至21.1%，内销毛利率-0.6pct至25.5%；Q2毛
利率+0.1pct至 21.7%，预计受益于公司技术创新、生产效率提升等降本举
措。公司Q2销售/管理/研发/财务费用率同比分别+0.4/-0.8/-0.1/+0.6pct
至 3.9%/4.6%/3.5%/0.1%，财务费用率提升主要受利息收入及汇兑收益减少
影响。公司H1外汇合约及公允价值变动损失同比减少0.71亿，汇兑损益同
比减少0.34亿，合计同比对利润正贡献0.37亿。综合影响下，H1公司归母
净利率同比+1.2pct至7.0%，其中Q2归母净利率同比+1.1pct至 7.5%。

风险提示：贸易政策风险；行业竞争加剧；汇率及原材料大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持 “优于大市”评级

考虑到关税政策的扰动及公司海外收入占比较高，下调盈利预测，预计公司
2025-2027年归母净利润11.9/13.3/14.6亿（前值为12.4/13.6/14.8亿），
增速为13%/12%/10%，PE=11/10/9x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 14,647 16,821 17,684 18,981 20,158

(+/-%) 6.9% 14.8% 5.1% 7.3% 6.2%

净利润(百万元) 977 1053 1190 1328 1462

(+/-%) 1.6% 7.7% 13.0% 11.6% 10.1%

每股收益（元） 1.19 1.30 1.45 1.62 1.79

EBIT Margin 8.5% 7.7% 8.8% 9.1% 9.2%

净资产收益率（ROE） 12.9% 12.8% 13.3% 13.6% 13.9%

市盈率（PE） 13.8 12.6 11.2 10.1 9.2

EV/EBITDA 11.1 10.51 10.02 9.33 8.78

市净率（PB） 1.77 1.61 1.49 1.37 1.27

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

002705.SZ 新宝股份 16.36 133 1.30 1.45 1.62 1.79 12.6 11.2 10.1 9.2 1.0 优于大市

002242.SZ 九阳股份 10.09 77 0.16 0.41 0.48 0.56 63.3 24.7 20.9 18.1 1.5 优于大市

002032.SZ 苏泊尔 51.43 412 2.80 3.00 3.18 3.36 18.4 17.2 16.2 15.3 2.9 优于大市

002959.SZ 小熊电器 52.46 82 1.83 2.86 3.30 3.72 28.6 18.3 15.9 14.1 1.3 优于大市

000333.SZ 美的集团 73.71 5,663 5.03 5.62 6.13 6.63 14.6 13.1 12.0 11.1 1.5 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3699 3376 4061 4933 5663 营业收入 14647 16821 17684 18981 20158

应收款项 1815 2281 2133 2405 2573 营业成本 11316 13303 13901 14883 15789

存货净额 1853 2222 2272 2465 2612 营业税金及附加 97 120 122 132 139

其他流动资产 479 428 466 535 537 销售费用 579 606 654 702 746

流动资产合计 7861 8502 9077 10513 11595 管理费用 1415 1494 1443 1543 1633

固定资产 4123 4646 5121 5347 5411 财务费用 (85) (88) (49) (65) (80)

无形资产及其他 1984 2026 1945 1864 1783 投资收益 (97) (85) (83) (88) (65)

投资性房地产 379 378 378 378 378

资产减值及公允价值变

动 25 (14) (10) (12) (7)

长期股权投资 84 93 98 96 98 其他收入 60 42 0 0 0

资产总计 14431 15644 16619 18197 19264 营业利润 1312 1330 1520 1686 1858

短期借款及交易性金融

负债 716 685 543 648 625 营业外净收支 (5) (2) (10) (6) (6)

应付款项 4321 4971 4968 5552 5814 利润总额 1307 1328 1510 1680 1852

其他流动负债 1484 1339 1702 1749 1791 所得税费用 261 212 249 273 303

流动负债合计 6520 6996 7213 7948 8229 少数股东损益 69 63 71 79 87

长期借款及应付债券 109 170 170 170 170 归属于母公司净利润 977 1053 1190 1328 1462

其他长期负债 71 79 76 73 73

长期负债合计 179 249 246 243 243 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6700 7244 7458 8191 8473 净利润 977 1053 1190 1328 1462

少数股东权益 143 143 190 239 293 资产减值准备 1 18 5 1 0

股东权益 7588 8257 8971 9768 10499 折旧摊销 569 654 517 592 640

负债和股东权益总计 14431 15644 16619 18197 19264 公允价值变动损失 (25) 14 10 12 7

财务费用 (85) (88) (49) (65) (80)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 314 (251) 420 95 (13)

每股收益 1.19 1.30 1.45 1.62 1.79 其它 40 20 42 48 54

每股红利 0.49 0.51 0.58 0.65 0.89 经营活动现金流 1875 1509 2183 2076 2150

每股净资产 9.23 10.17 10.96 11.94 12.83 资本开支 (894) (1083) (925) (750) (630)

ROIC 13% 13% 15% 16% 17% 其它投资现金流 163 (180) 49 (29) (35)

ROE 13% 13% 13% 14% 14% 投资活动现金流 (707) (1272) (881) (777) (667)

毛利率 23% 21% 21% 22% 22% 权益性融资 55 2 0 0 0

EBIT Margin 8% 8% 9% 9% 9% 负债净变化 (568) 61 0 0 0

EBITDA Margin 12% 12% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (407) (417) (476) (531) (731)

收入增长 7% 15% 5% 7% 6% 其它融资现金流 (57) 149 (142) 105 (23)

净利润增长率 2% 8% 13% 12% 10% 融资活动现金流 (1952) (560) (618) (426) (754)

资产负债率 47% 47% 46% 46% 46% 现金净变动 (784) (323) 684 872 730

息率 3.1% 3.1% 3.6% 4.0% 5.5% 货币资金的期初余额 4484 3699 3376 4061 4933

P/E 13.8 12.6 11.2 10.1 9.2 货币资金的期末余额 3699 3376 4061 4933 5663

P/B 1.8 1.6 1.5 1.4 1.3 企业自由现金流 980 412 1318 1378 1545

EV/EBITDA 11.1 10.5 10.0 9.3 8.8 权益自由现金流 355 622 1217 1538 1589

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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