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证券研究报告·A 股公司简评 家居用品 

25H1 传统主业承压，积

极推动新业务布局 

 

核心观点 

25Q2 公司营业收入、归母净利润分别同比-7.37%、-17.16%，高

基数下短期承压，预估电连接、智能电工照明业务均有不同程度

下滑。25H1 公司电连接业务、智能电工照明业务、新能源业务

同比分别-5.4%、-2.8%、+33.5%。后续展望：1）公司将继续深

化核心主要电连接和 LED 业务的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，公司积极推动数据中心、太阳能照明业务布局。 

事件 

公司发布2025年半年报： 25H1公司实现营收81.68亿元/-2.6%，

归母净利润 20.60 亿元/-8.0%，扣非归母净利润 18.42 亿元

/-3.2% ，基本 EPS 为 1.14 元 /-8.06% ， ROE （加权）为

12.19%/-2.17pct。 

简评 

高基数下 25Q2 营收和利润短期承压。25Q2 公司实现营收 42.46

亿元/-7.37%，预估主要受新地产影响以及消费疲软，传统电连

接、智能电工照明等业务有所下滑。25Q2 归母净利润 10.85 亿元

/-17.16%，扣非归母净利润 9.87 亿元/-9.05%。25Q2 公司毛利率

为 43.51%/-0.08pct，基本保持稳定。费用端，25Q2 销售、管理、

研发、财务费用率分别为 7.03%/-1.46pct、4.88%/+1.68pct、

3.04%/-1.15pct、-0.72%/+0.01pct。销售费用率降低主因市场

推广费、广告费有所减少；管理费用率提升主要系工资、折旧及

摊销增加所致。25Q2 净利率为 25.55%/-3.02pct、扣非归母净利

率 23.25%/-0.43pct，二者差异主要系 24Q2 的 2.2 亿元投资收益

等影响。 

25H1 核心主业电连接、智能电工照明业务有所下滑，核心品类

市占率继续提升。受到消费疲软以及地产后周期对家装需求的影

响，公司传统核心业务电连接和智能电工照明收入出现小幅下

滑，25H1 电连接业务营收 36.62 亿元/-5.37%，公司持续迭代创

新，加快新品类拓展，25H1 进一步丰富了电动工具角磨、锤镐

等产品线布局。25H1 智能电工照明业务营收 40.94 亿元/-2.78%，

公司以  AI 智能+健康照明构建产品竞争优势，推动渠道管理变

革和服务能力建设。  
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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 

-1.36/-8.59 -34.00/-49.51 -28.12/-64.08 

12 月最高/最低价（元）  83.26/46.92 

总股本（万股）  180,858.77 

流通 A 股（万股）  180,072.82 

总市值（亿元）  852.57 

流通市值（亿元）  848.86 

近 3 月日均成交量（万）  390.41 

主要股东   

宁波良机实业有限公司  53.82% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

25.05.07 

【中信建投轻工纺服及教育】公牛集团
(603195):24 年新业务快速增长，25Q1

平稳开局  
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新能源业务高速增长，积极推动数据中心、太阳能照明业务布局。25H1 公司新能源营收 3.86 亿元/+33.52%。

公司在新能源 C 端市场优势显著，充电桩、充电枪产品在天猫市场线上销售排名均为第一。B 端产品方面，公

司重点推进高功率重卡充电全套解决方案的开发。除此之外，公司聚焦 A I 和新能源赛道细分机会，结合公牛

现有优势，正在积极推动数据中心、太阳能照明业务布局。 

投资建议：基于地产后周期疲软等因素影响，，下调盈利预测，预计 2025-2027 年公司营收 169.9、179.5、

190.5 亿元（前值 178.2、188.5、199.0 亿元），同比+0.9%、+5.7%、+6.1%，预计归母净利润为 42.8、45.6、48.5

亿元（前值 45.2、48.6、52.0 亿元），同比+0.2%、+6.5%、+6.3%，对应 PE 为 19.9X、18.7X、17.6X，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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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 17,448 19,397 21,438 营业收入 15,695 16,831 16,986 17,949 19,046

现金 4,744 5,020 7,703 9,622 11,629 营业成本 8,914 9,552 9,655 10,203 10,825

应收票据及应收账款合计 270 308 293 309 328 营业税金及附加 133 133 134 142 151

其他应收款 11 14 38 40 42 销售费用 1,070 1,369 1,359 1,400 1,467

预付账款 56 71 64 68 72 管理费用 626 732 781 808 838

存货 1,421 1,574 0 0 0 研发费用 673 746 730 772 819

其他流动资产 9,845 9,350 9,351 9,358 9,366 财务费用 -109 -118 -72 -104 -127

非流动资产 3,414 4,157 3,565 2,965 2,375 资产减值损失 -63 -40 -40 -43 -45

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -61 -3 -3 -3 -3

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 199 549 580 580 580

资产总计 19,762 20,494 21,013 22,362 23,813 资产处置收益 -5 2 -2 -2 -2

流动负债 5,070 4,388 3,846 4,064 4,311 营业利润 4,727 5,113 5,123 5,452 5,795

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 2,155 2,277 2,415 营业外支出 194 38 38 38 38

其他流动负债 2,425 1,713 1,691 1,787 1,896 利润总额 4,536 5,080 5,089 5,418 5,761

非流动负债 232 231 226 221 216 所得税 672 811 813 865 920

长期借款 5 19 14 9 4 净利润 3,864 4,269 4,277 4,553 4,841

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

负债合计 5,302 4,619 4,071 4,284 4,527 归属母公司净利润 3,870 4,272 4,280 4,556 4,845

少数股东权益 14 9 6 3 -1 EBITDA 4,711 5,240 5,609 5,914 6,224

股本 892 1,292 1,292 1,292 1,292 EPS（元） 2.14 2.36 2.37 2.52 2.68

资本公积 3,761 3,284 3,284 3,284 3,284

留存收益 9,794 11,290 12,359 13,498 14,710 主要财务比率

归属母公司股东权益 14,446 15,866 16,936 18,075 19,286 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 19,762 20,494 21,013 22,362 23,813 成长能力

营业收入(%) 11.46 7.24 0.93 5.67 6.11

营业利润(%) 23.94 8.17 0.19 6.42 6.30

归属于母公司净利润(%) 21.37 10.39 0.17 6.46 6.34

获利能力

毛利率(%) 43.20 43.25 43.16 43.16 43.17

净利率(%) 24.66 25.38 25.19 25.38 25.44

ROE(%) 26.79 26.93 25.27 25.21 25.12

现金流量表(百万元) ROIC(%) 126.20 195.96 117.67 260.80 461.25

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

经营活动现金流 4,827 3,730 5,648 4,777 5,058 资产负债率(%) 26.83 22.54 19.38 19.16 19.01

净利润 3,864 4,269 4,277 4,553 4,841 净负债比率(%) -28.70 -29.73 -45.39 -53.18 -60.28

折旧摊销 283 278 592 600 590 流动比率 3.22 3.72 4.54 4.77 4.97

财务费用 -109 -118 -72 -104 -127 速动比率 2.91 3.32 4.49 4.72 4.92

投资损失 -199 -549 -580 -580 -580 营运能力

营运资金变动 767 -337 1,312 188 214 总资产周转率 0.79 0.82 0.81 0.80 0.80

其他经营现金流 220 188 120 120 120 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 -706 460 460 460 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) 2.14 2.36 2.37 2.52 2.68

其他投资现金流 -4,008 -1,628 460 460 460 每股经营现金流(最新摊薄) 2.67 2.06 3.12 2.64 2.80

筹资活动现金流 -1,987 -3,522 -3,426 -3,318 -3,511 每股净资产(最新摊薄) 7.99 8.77 9.36 9.99 10.66

短期借款 -257 -306 -283 0 0 估值比率

长期借款 0 14 -5 -5 -5 P/E 22.01 19.93 19.90 18.69 17.58

其他筹资现金流 -1,730 -3,231 -3,138 -3,313 -3,506 P/B 5.90 5.37 5.03 4.71 4.42

现金净增加额 -593 -496 2,682 1,919 2,007 EV/EBITDA 15.49 14.98 12.47 11.52 10.64



 

  

3 

A 股公司简评报告 

公牛集团 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

    

分析师介绍 
叶乐  

中信建投证券纺服轻工及教育行业首席分析师，毕业于复旦大学金融硕士专业，2024

年“金牛奖”纺服行业最佳分析师，2023 年“新浪金麒麟”菁英分析师纺服第 4、家
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园林工具。曾获上证报最佳分析师，W ind 金牌金牌分析师，新浪金麒麟菁英分析师等 
 

 



 

  

A 股公司简评报告 

公牛集团 

 

 

 

 

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 
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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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号已披露在报告首页。 

一般性声明 

本报告由中信建投制作。发送本报告不构成任何合同或承诺的基础，不因接收者收到本报告而视其为中信建投客户。 

本报告的信息均来源于中信建投认为可靠的公开资料，但中信建投对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告所载观点、评估
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