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市场数据 

总股本(亿股) 18.09 

总市值(亿元)： 851.67 

一年最低/最高(元)： 42.16/63.27 

近 3 月换手率： 14.39% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 -11.49 -22.84 -32.02 

绝对 -0.36 -5.40 6.53 

资料来源：Wind 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

事件： 

公司发布 2025 年半年报：2025 年上半年实现营业收入 81.7 亿元，YoY-2.6%；归

母净利润 20.6 亿元，YoY-8.0%；扣非归母净利润 18.4 亿元，YoY-3.2%。25Q2 公

司实现营业收入 42.5 亿元，YoY-7.4%；归母净利润 10.8 亿元，YoY-17.2%；扣非

归母净利润 9.9 亿元，YoY-9.1%。公司公告 4 月 24 日起未来 12 个月拟回购股份

2.5-4.0 亿元，截至 7 月末已累计回购股份 497.2 万股，回购金额 2.5 亿元。 

点评： 

传统业务短期承压，新能源业务增势良好。2025 年上半年公司电连接产品/智能电

工 照 明 业 务 / 新 能 源 业 务 分 别 实 现 收 入 36.6/40.9/3.9 亿 元 ， 同 比

-5.4%/-2.8%/+33.5%。电连接产品中，转换器业务聚焦高端时尚方向推动产品升级，

针对细分场景开发专业配套产品，2025 年上半年推出多开关、带快充、线性轨道等

产品进一步丰富产品矩阵；智能电工业务实现市占率进一步提升，2025 年上半年上

市“蝶翼 III 超薄开关”、拨杆开关、“全屋 WiFi 插座”等新品，积极推动全品类

旗舰店和新零售模式建设；新能源业务 2025 年上半年推出“天际”、“微星”系

列充电桩新品，强化商用领域桩产品布局，提升交付、安装、运维全方位的客户服

务能力，储能业务持续推动以欧洲家庭储能为核心的产品矩阵升级，加速海外业务

拓展。此外，2025 年上半年公司依托原有技术产品优势，新孵化数据中心、太阳能

照明业务，为长期发展探索新的增长动能。 

Q2 毛利率企稳，毛销差同比提升。25H1 公司毛利率 42.3%，同比-0.6pcts；25Q2

毛利率 43.5%，同比-0.1pcts，25H1 公司毛利率短期承压，推测主要系产品销售结

构小幅下滑所致。25H1 公司毛销差同比+0.6pcts，25Q2 毛销差同比+1.4pcts。公

司 25H1 销售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.2/+1.1/-0.8/+0.01pcts，25Q2 销

售/管理/研发/财务费用率分别同比-1.5/+1.7/-1.1/+0.01pcts，25H1 销售费用率优

化主要系市场推广费、广告费投入同比下滑所致，管理费用率增加主要系工资、折

旧及摊销增加所致。资产负债表方面，25H1 末公司自有现金（货币资金+交易性金

融资产+衍生金融资产+其他流动资产-短期借款-长期借款-应付债券）为 130.0 亿元，

占同期末总资产的 64.4%，经营安全垫充分。现金流方面，25H1 公司经营性净现

金流 23.8 亿元，同比+0.7%，25Q2 经营性净现金流 9.7 亿元，同比+14.6%，公司

现金创造能力维持良好水平。 

盈利预测、估值与评级：长期来看，公司保持民用电工龙头地位，在巩固转换器领

域优势的基础上，积极拓展新能源等新的业务领域。但鉴于地产销售持续疲软叠加

地产竣工进入下行期，公司电工照明业务的增长会有一定的压力，下调公司 25-26

年归母净利润预测至 42/45 亿元（较前次预测分别下调 11%/15%），新增 27 年归

母净利润预测为 49 亿元，现价对应 PE 分别为 20、19、18 倍，维持“增持”评级。 

风险提示：地产竣工下行超预期，原材料价格上行超预期。 

要点 
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公牛集团（603195.SH） 

 

表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 15,695 16,831 17,236 18,278 19,450 

营业收入增长率 11.46% 7.24% 2.41% 6.05% 6.41% 

归母净利润（百万元） 3,870 4,272 4,218 4,514 4,865 

归母净利润增长率 21.37% 10.39% -1.28% 7.03% 7.77% 

EPS（元） 4.34 3.31 2.33 2.50 2.69 

ROE（归属母公司)（摊薄） 26.79% 26.93% 24.83% 24.46% 24.26% 

P/E 33 29 20 19 18 

P/B 2.9 3.8 5.0 4.6 4.2 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2025-09-01 注：23-24 年公司总股本分别为 8.92、12.92 亿股，截

至 2025-09-01 公司总股本为 18.09 亿股，预计 25-27 年公司总股本为 18.09 亿股 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入 15,695 16,831 17,236 18,278 19,450 

营业成本 8,914 9,552 9,770 10,345 10,906 

折旧和摊销 261 262 260 319 371 

税金及附加 133 133 138 155 165 

销售费用 1,070 1,369 1,379 1,462 1,556 

管理费用 626 732 741 786 836 

研发费用 673 746 741 786 836 

财务费用 -109 -118 10 -21 -44 

投资收益 199 549 374 462 418 

营业利润 4,727 5,113 5,030 5,398 5,805 

利润总额 4,536 5,080 4,985 5,353 5,760 

所得税 672 811 767 839 895 

净利润 3,864 4,269 4,218 4,514 4,865 

少数股东损益 -6 -3 0 0 0 

归属母公司净利润 3,870 4,272 4,218 4,514 4,865 

EPS(元) 4.34 3.31 2.33 2.50 2.69 

 

现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 4,827 3,730 4,174 4,694 5,091 

净利润 3,870 4,272 4,218 4,514 4,865 

折旧摊销 261 262 260 319 371 

净营运资金增加 -668 433 33 -130 -83 

其他 1,365 -1,236 -336 -9 -62 

投资活动产生现金流 -3,434 -706 924 -213 -32 

净资本支出 -653 -930 -600 -600 -400 

长期投资变化 0 0 0 0 0 

其他资产变化 -2,782 224 1,524 387 368 

融资活动现金流 -1,987 -3,522 -3,391 -2,977 -3,175 

股本变化 290 401 516 0 0 

债务净变化 141 -699 -296 0 0 

无息负债变化 926 17 94 516 471 

净现金流 -593 -496 1,707 1,503 1,884 

 

 

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

总资产 19,762 20,494 21,408 23,399 25,468 

货币资金 4,744 5,020 6,727 8,230 10,114 

交易性金融资产 9,727 9,215 8,000 8,000 8,000 

应收账款 265 300 299 318 336 

应收票据 0 0 0 0 0 

其他应收款（合计） 11 14 14 15 16 

存货 1,421 1,574 1,610 1,720 1,805 

其他流动资产 115 133 133 133 133 

流动资产合计 16,348 16,337 16,855 18,494 20,485 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 1,982 1,153 1,367 1,543 1,548 

在建工程 807 238 313 370 367 

无形资产 335 333 326 315 308 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 60 2,197 2,197 2,197 2,197 

非流动资产合计 3,414 4,157 4,553 4,905 4,984 

总负债 5,302 4,619 4,417 4,933 5,405 

短期借款 588 283 0 0 0 

应付账款 2,057 2,392 2,350 2,540 2,650 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 0 0 0 0 0 

其他流动负债 774 672 753 962 1,196 

流动负债合计 5,070 4,388 4,172 4,647 5,071 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 155 159 175 217 264 

非流动负债合计 232 231 245 287 334 

股东权益 14,460 15,875 16,991 18,465 20,064 

股本 892 1,292 1,809 1,809 1,809 

公积金 4,323 3,930 3,672 3,672 3,672 

未分配利润 9,384 10,808 11,666 13,140 14,739 

归属母公司权益 14,446 15,866 16,983 18,456 20,055 

少数股东权益 14 9 9 9 9 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

毛利率 43.2% 43.2% 43.3% 43.4% 43.9% 

EBITDA 率 31.0% 28.5% 28.3% 28.7% 29.4% 

EBIT 率 29.3% 26.9% 26.8% 27.0% 27.5% 

税前净利润率 28.9% 30.2% 28.9% 29.3% 29.6% 

归母净利润率 24.7% 25.4% 24.5% 24.7% 25.0% 

ROA 19.6% 20.8% 19.7% 19.3% 19.1% 

ROE（摊薄） 26.8% 26.9% 24.8% 24.5% 24.3% 

经营性 ROIC 95.1% 71.9% 68.4% 70.9% 77.7% 

 

偿债能力 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

资产负债率 27% 23% 21% 21% 21% 

流动比率 3.22 3.72 4.04 3.98 4.04 

速动比率 2.94 3.36 3.65 3.61 3.68 

归母权益/有息债务 14.51 53.63 - - - 

有形资产/有息债务 19.31 67.47 - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

销售费用率 6.82% 8.14% 8.00% 8.00% 8.00% 

管理费用率 3.99% 4.35% 4.30% 4.30% 4.30% 

财务费用率 -0.69% -0.70% 0.06% -0.11% -0.23% 

研发费用率 4.29% 4.43% 4.30% 4.30% 4.30% 

所得税率 15% 16% 15% 16% 16% 

 

每股指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

每股红利 3.10 2.40 1.68 1.81 1.94 

每股经营现金流 5.41 2.89 2.31 2.60 2.81 

每股净资产 16.20 12.28 9.39 10.20 11.09 

每股销售收入 17.60 13.03 9.53 10.11 10.75 

 

估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

PE 33 29 20 19 18 

PB 2.9 3.8 5.0 4.6 4.2 

EV/EBITDA 6.5 10.5 15.2 13.8 12.4 

股息率 6.6% 5.1% 3.6% 3.8% 4.1% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： A 股市场基准为沪深 300 指数；香港市场基准为恒生指数；美国市场基准为纳斯达克综合指数或标普 500 指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 
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