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产品拓新+品牌出海，构建业绩新增量 

 2025 年 10 月 31 日 
 

核心观点   

⚫ 事件：2025 年前 9 月公司实现营收 121.98 亿元，同比 -3.2%，归母净利润

29.79 亿元，同比-8.7%，受投资收益减少影响。扣非归母净利润 27.0 亿元，

同比-4.9%；其中单 25Q3 实现营收 40.30 亿元，同比-4.44%，归母净利润

9.19 亿元，同比-10.29%，扣非归母净利润 8.6 亿元，同比-8.3%。  

⚫ 积极打造智能健康照明生态，产品升级构建传统业务新增量： 墙开、电连

接等传统领域受地产下行压力影响暂时承压，公司积极推动产品功能升级和创

新，通过隐形轨道插、WiFi 墙壁路由器等新品为传统业务注入活力，同时积

极推动国际化，部分抵消内需负面影响；智能电工照明领域，公司以 AI 智能

+健康照明构建产品竞争优势，沐光品牌持续推新；新能源业务领域，公司充

电桩业务在国内市占率持续上升，Q3 重卡充电产品上市取得新突破。  

⚫ 内需承压背景下 ，品牌出海打造第二增长曲线：公司自 2024 年开始大力推

行品牌出海，2025 年海外业务已覆盖从东南亚到欧洲、中东、拉美等地区的

40 多个国家，出海品类从转换器、墙开等延伸至包括新能源产品在内的全品

类产品，欧洲储能业务亦进入示范验证阶段。当前公司海外大客户已初步形成

可复制的发展模式，伴随大客户数量增加，公司海外业务有望快速成长。  

⚫ 业绩短期承压，但运营能力依然稳健 。25 年前 9 月公司毛利率 42.1%，同

比-1.0pct；管理费用率和销售费用率分别为 4.7%/7.0%，同比分别+0.9pct/-

1.4pct。25 年前 9 月公司净利率 24.4%，同比-1.5pct；其中单 25Q3 净利率

22.81%，同比-1.49pct。公司 2025 年前 9 月经营性现金流净额 36.21 亿元，

同比增长+20.1%；单 Q3 经营性现金流同比+90.2%，收入承压背景下，现金

流表现仍优异，体现了公司强劲的现金回笼能力与供应链议价优势。  

⚫ 投资建议：公司持续深化渠道布局，并以用户需求为核心不断创新产品，无主

灯、新能源等新业务快速发展，海外业务稳步扩展。考虑下游需求暂时承压，

调整公司 25-27 年 EPS 至 2.20/2.39/2.56 元；10 月 30 日收盘价 43.7 元对应

PE 分别为 20/18/17X，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：新业务拓展不及预期的风险，市场竞争加剧的风险 。  

 

主要财务指标预测  

  2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 16,831 16,575 17,527 18,067 

收入增长率% 7.24 -1.52 5.74 3.08 

归母净利润(百万元) 4,272 3,976 4,327 4,638 

利润增长率% 10.39 -6.92 8.83 7.17 

分红率% 72.59 73.12 73.37 74.03 

毛利率% 43.25 42.50 42.80 43.30 

摊薄 EPS(元) 2.36 2.20 2.39 2.56 

PE 18.50 19.88 18.27 17.05 

PB 4.98 4.95 4.49 4.13 

PS 4.70 4.77 4.51 4.38 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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市场数据 2025 年 10 月 30 日 

股票代码 603195 

A 股收盘价(元) 43.71 

上证指数 3,986.90 

总股本(万股) 180,859 

实际流通 A 股(万股) 180,073 

流通 A 股市值(亿元) 787 
 

 相对沪深 300 表现图 2025 年 10 月 30 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河轻工】公司点评_轻工行业_公牛集团：业

绩短期承压，看好长期多元生态新动能 

2.【银河轻工】公司点评_轻工行业_公牛集团：收

入稳中有进，多元生态布局持续扩容 

3.【银河轻工】公司点评_轻工行业_公牛集团：收

入稳健增长，产品生态布局持续丰富  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 16,337 16,891 19,733 21,470 

现金 5,020 4,965 6,758 8,022 

应收账款 300 281 302 313 

其它应收款 14 37 22 26 

预付账款 71 62 68 71 

存货 1,574 1,460 1,561 1,605 

其他 9,358 10,088 11,022 11,433 

非流动资产 4,157 3,479 2,441 2,048 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,224 2,669 1,754 1,466 

无形资产 333 346 351 352 

其他 600 464 336 230 

资产总计 20,494 20,370 22,175 23,518 

流动负债 4,388 4,189 4,322 4,138 

短期借款 283 210 -2 -198 

应付账款 2,392 2,127 2,354 2,419 

其他 1,713 1,853 1,970 1,918 

非流动负债 231 212 231 239 

长期借款 0 0 0 0 

其他 231 212 231 239 

负债总计 4,619 4,402 4,553 4,377 

少数股东权益 9 6 3 1 

归属母公司股东权益 15,866 15,962 17,619 19,140 

负债和股东权益 20,494 20,370 22,175 23,518 
 

 

利润表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 16,831 16,575 17,527 18,067 

营业成本 9,552 9,531 10,026 10,244 

税金及附加 133 136 144 146 

销售费用 1,369 1,193 1,227 1,265 

管理费用 732 721 762 786 

研发费用 746 729 771 795 

财务费用 -118 -93 -96 -140 

资产减值损失 -40 -38 -48 -43 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 737 505 549 636 

营业利润 5,113 4,825 5,194 5,564 

营业外收入 5 4 4 4 

营业外支出 38 98 50 50 

利润总额 5,080 4,730 5,148 5,518 

所得税 811 757 824 883 

净利润 4,269 3,974 4,324 4,635 

少数股东损益 -3 -3 -3 -2 

归属母公司净利润 4,272 3,976 4,327 4,638 

EBITDA 5,240 5,109 5,477 5,816 

EPS（元） 2.36 2.20 2.39 2.56 
 

 

主要财务比率 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入增长率 7.2% -1.5% 5.7% 3.1% 

营业利润增长率 8.2% -5.6% 7.7% 7.1% 

归母净利润增长率 10.4% -6.9% 8.8% 7.2% 

毛利率 43.2% 42.5% 42.8% 43.3% 

净利率 25.4% 24.0% 24.7% 25.7% 

ROE 26.9% 24.9% 24.6% 24.2% 

ROIC 25.8% 24.0% 24.0% 23.8% 

资产负债率 22.5% 21.6% 20.5% 18.6% 

净资产负债率 29.1% 27.6% 25.8% 22.9% 

流动比率 3.72 4.03 4.57 5.19 

速动比率 3.32 3.72 4.28 4.92 

总资产周转率 0.84 0.81 0.82 0.79 

应收账款周转率 59.59 57.07 60.19 58.78 

应付账款周转率 4.29 4.22 4.48 4.29 

每股收益 2.36 2.20 2.39 2.56 

每股经营现金流 2.06 2.52 2.68 2.64 

每股净资产 8.77 8.83 9.74 10.58 

P/E 18.50 19.88 18.27 17.05 

P/B 4.98 4.95 4.49 4.13 

EV/EBITDA 14.19 14.55 13.21 12.19 

PS 4.70 4.77 4.51 4.38 
 

 

现金流量表(百万元) 2024A 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 3,730 4,558 4,839 4,771 

净利润 4,269 3,974 4,324 4,635 

折旧摊销 278 472 425 438 

财务费用 -96 9 4 -4 

投资损失 -549 -357 -390 -460 

营运资金变动 -337 3 70 -85 

其他 165 457 406 246 

投资活动现金流 -706 -633 -172 -203 

资本支出 -930 114 570 -84 

长期投资 -31 -1,098 -1,125 -571 

其他 255 351 383 452 

筹资活动现金流 -3,522 -3,224 -3,120 -3,391 

短期借款 -306 -73 -212 -197 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -3,217 -3,152 -2,909 -3,194 

现金净增加额 -496 701 1,546 1,177 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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分析师承诺及简介  

本人承诺以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本 报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过去不

曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。  

陈柏儒，轻工行业首席分析师，北京交通大学技术经济硕士，14 年行业分析师经验、10 年轻工制造行业分析师经验。  
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