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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 46.90 元

总市值/流通市值 84823/84454 百万元

52周最高价/最低价 91.55/46.68 元

近 3 个月日均成交额 196.72 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

《公牛集团（603195.SH）-2024 年报&2025 年一季报点评：全年

收入利润双增，一季度延续稳健经营》 ——2025-04-28

《公牛集团（603195.SH）-2024 年三季报点评：三季度收入增长

稳健，经营彰显韧性》 ——2024-11-06

《公牛集团（603195.SH）-2024 年半年报点评：基本盘稳固，收

入稳健增长，非经收益增厚利润》 ——2024-09-02

《公牛集团（603195.SH）-2023 年年报&2024 年一季报点评：营

收稳健增长，盈利能力显著提升，高分红回馈股东》 ——

2024-04-29

《公牛集团（603195.SH）-民用电工行业引领者，新老业务高效

协同》 ——2024-03-12

二季度业绩短期承压，核心品类市占率提升。2025H1公司实现收入81.7亿

元/-2.6%，归母净利润20.6亿元/-8.0%，扣非归母净利润18.4亿元/-3.2%；

其中2025Q2收入42.5亿元/-7.4%，归母净利润10.8亿元/-17.2%，扣非归

母净利润9.9亿元/-9.0%。上半年消费大环境整体仍承压，公司收入利润均

有下滑，其中归母利润下滑幅度更大主要系去年投资理财等非经收益基数较

高；上半年公司核心品类市占率进一步提升，彰显经营韧性。

传统主业略有下滑，新能源业务稳步推进。1）电连接：2025H1收入36.6

亿元/-5.4%，转换器产品由安全向高端时尚创新升级，加快推动电动工具拓

展，角磨、锤镐等产品线快速面市，渠道进一步下沉并快速渗透闪电仓等新

业态；2）智能电工照明：2025H1收入40.9亿元/-2.8%，以AI智能和健康

照明构建产品优势，装饰渠道全面深化变革，持续推进全品类旗舰店建设；

3）新能源业务：2025H1收入3.9亿元/+33.5%，公司在C端市场已累计开发

线下终端网点超3万家，线上天猫新能源汽车充电桩/充电枪产品销售第一，

B端围绕渠道与场景完善充电解决方案。

积极孵化新业务，加快国际业务拓展。2025H1公司依托PDU积极向数据中心

业务布局，目前已与字节跳动、腾讯等客户形成较好的合作关系；同时凭借

在照明及新能源领域积累的平台化研发和产品能力，公司积极布局太阳能照

明业务，推出一体化路灯头、投光灯等高性能产品，通过线下五金、电商渠

道快速触达消费者，实现较好增长。2025H1公司加快国际化业务拓展，电连

接和家装品类由东南亚拓展至欧洲、中东、拉美等地区，新能源品类由欧洲

拓展至新兴市场，从线下拓展到跨境电商，业务已覆盖40多个国家。

费用率控制优异，毛利率相对平稳。2025Q2毛利率43.5%/-0.1pct，净利率

25.5%/-3.0pct，净利率波动主要受非经收益影响；销售费率7.0%/-1.5pct，

主要系市场推广费、广告费投入减少；管理费率4.9%/+1.7pct，管理费率提

升主要系工资、折旧及摊销增加；研发费率3.0%/-1.1pct，研发项目调整导

致研发投入同比减少；财务费用率-0.7%/+0.01pct。

风险提示：新业务与新渠道开拓不及预期；行业竞争加剧；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。

公司核心品类稳居行业第一，品牌效应强、渠道布局完善，新老业务及新老

渠道协同并进。考虑到消费需求偏弱与地产深度调整，下调盈利预测，预计

2025-2027年归母净利润分别为43.8/47.0/51.0亿（前值45.7/49.5/55.0

亿），同比+2.5%/7.4%/8.5%，摊薄 EPS=2.4/2.6/2.8 元，当前股价对应

PE=19.4/18.1/16.7x，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) 15,695 16,831 17,553 18,659 19,820

(+/-%) 11.5% 7.2% 4.3% 6.3% 6.2%

归母净利润(百万元) 3870 4272 4380 4704 5104

(+/-%) 21.4% 10.4% 2.5% 7.4% 8.5%

每股收益（元） 4.34 3.31 2.42 2.60 2.82

EBIT Margin 27.3% 25.5% 27.1% 28.1% 28.3%

净资产收益率（ROE） 26.8% 26.9% 25.2% 24.7% 24.8%

市盈率（PE） 10.8 14.2 19.4 18.1 16.7

EV/EBITDA 10.4 14.4 17.6 16.0 14.9

市净率（PB） 2.91 3.84 4.89 4.47 4.14

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
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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

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
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图7：公司销售费用率情况 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）

603899.SH 晨光股份 30.9 284.2 1.5 1.6 1.7 1.9 20.4 19.9 18.0 16.2 2.5 优于大市

603833.SH 欧派家居 55.5 338.2 4.3 4.5 5.0 5.4 15.5 12.3 11.1 10.4 1.6 优于大市

603515.SH 欧普照明 18.2 135.1 1.2 1.2 1.3 1.4 13.6 14.8 13.8 12.7 2.6 无评级

603195.SH 公牛集团 47.1 851.7 3.3 2.4 2.6 2.8 14.2 19.4 18.1 16.7 2.4 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测

注：欧普照明来自 wind 一致预期
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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 4744 5020 6855 7725 9630 营业收入 15695 16831 17553 18659 19820

应收款项 276 314 336 345 372 营业成本 8914 9552 9882 10420 11014

存货净额 1421 1574 1538 1652 1748 营业税金及附加 133 133 144 153 162

其他流动资产 180 214 527 746 546 销售费用 1070 1369 1317 1362 1447

流动资产合计 16348 16337 17886 19659 21309 管理费用 626 732 715 722 766

固定资产 2793 3541 3825 3885 3866 研发费用 673 746 737 765 813

无形资产及其他 335 333 320 308 296 财务费用 (109) (118) (131) (128) (162)

投资性房地产 287 283 283 283 283 投资收益 199 549 479 409 479

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 (44) (40) (32) (39) (37)

资产总计 19762 20494 22315 24135 25754 其他收入 (487) (558) (737) (765) (813)

短期借款及交易性金融

负债 995 296 500 300 200 营业利润 4727 5113 5336 5735 6223

应付款项 2057 2392 2185 2417 2568 营业外净收支 (191) (33) (95) (106) (78)

其他流动负债 2018 1700 1950 2068 2085 利润总额 4536 5080 5242 5629 6145

流动负债合计 5070 4388 4634 4786 4853 所得税费用 672 811 865 929 1045

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 (6) (3) (3) (3) (4)

其他长期负债 232 231 274 297 319 归属于母公司净利润 3870 4272 4380 4704 5104

长期负债合计 232 231 274 297 319 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 5302 4619 4908 5083 5172 净利润 3870 4272 4380 4704 5104

少数股东权益 14 9 8 7 5 资产减值准备 51 (23) 6 1 (0)

股东权益 14446 15866 17399 19045 20577 折旧摊销 261 262 369 414 446

负债和股东权益总计 19762 20494 22315 24135 25754 公允价值变动损失 44 40 32 39 37

财务费用 (109) (118) (131) (128) (162)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 1110 (225) (206) 33 265

每股收益 4.34 3.31 2.42 2.60 2.82 其它 (54) 22 (7) (2) (1)

每股红利 2.26 2.15 1.57 1.69 1.98 经营活动现金流 5282 4348 4573 5189 5851

每股净资产 16.20 12.28 9.62 10.53 11.38 资本开支 0 (937) (681) (501) (451)

ROIC 62.30% 58.68% 58% 62% 67% 其它投资现金流 (2778) 512 585 (560) 179

ROE 27% 27% 25% 25% 25% 投资活动现金流 (2778) (425) (96) (1061) (272)

毛利率 43% 43% 44% 44% 44% 权益性融资 1 120 0 0 0

EBIT Margin 27% 26% 27% 28% 28% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 29% 27% 29% 30% 31% 支付股利、利息 (2012) (2779) (2847) (3057) (3573)

收入增长 11% 7% 4% 6% 6% 其它融资现金流 1650 1791 204 (200) (100)

净利润增长率 21% 10% 3% 7% 9% 融资活动现金流 (2373) (3646) (2643) (3257) (3673)

资产负债率 27% 23% 22% 21% 20% 现金净变动 132 277 1834 870 1906

股息率 3.3% 4.6% 4.7% 5.0% 5.9% 货币资金的期初余额 4612 4744 5020 6855 7725

P/E 10.8 14.2 19.4 18.1 16.7 货币资金的期末余额 4744 5020 6855 7725 9630

P/B 2.9 3.8 4.9 4.5 4.1 企业自由现金流 5015 2712 3455 4319 4923

EV/EBITDA 10.4 14.4 17.6 16.0 14.9 权益自由现金流 6665 4503 3768 4226 4958

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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