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小熊电器：2025Q3业绩端持续迅速修复，收入端逆势双位数增长  
 

◼ 走势比较 
 

  

◼ 股票数据 
 
总股本/流通(亿股) 1.57/1.52 

总市值/流通(亿元) 75.81/73.24 

12 个月内最高/最低价

(元) 

56.41/37.89 
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事件：2025 年 10 月 30 日，小熊电器发布 2025 年三季报。2025 前

三季度公司实现营收 36.91 亿元（+17.59%），归母净利润 2.46 亿元

（+36.49%），扣非归母净利润 2.27 亿元（+79.31%）。 

2025Q3 收入端逆势双位数增长，利润端持续迅速修复。1）收入端：

2025Q3 公司实现营业收入 11.56 亿元（+14.73%），在厨小电行业整体承

压的背景下实现了双位数逆势增长，主因或系公司个护、母婴品类强劲增

长的带动。2）利润端：2025Q3 公司归母净利润达 0.41 亿元（+113.16%），

业绩端持续迅速修复。 

2025Q3 毛净利率双升，期间费用率整体显著优化。1）毛利率：2025Q3

公司毛利率为 37.10%（+3.76pct），或系母婴等高附加值品类占比提升

致使公司产品结构升级。2）净利率：2025Q3 净利率 4.32%（+1.75pct）， 涨

幅略小于毛利率主系递延所得税费用大幅增长所致。3）费用端：2025Q3

公司销售/管理/研发/财务费用率分别为 18.64/5.91/4.83/0.47%，同比-

1.73/-0.49/-1.00/-0.67pct，公司降本增效措施持续落地，四大费用率

均实现不同程度优化，其中财务费用率下降主系本期利息收入增加所致。 

投资建议：行业端，在国补政策刺激下，中高端产品进入消费者视线，

厨房小家电行业呈现结构化升级趋势。公司端，厨房小家电业务通过组织

与品类变革推动高端化，个护与母婴小家电展现出强劲增长势头，成为重

要的增长驱动，同时罗曼智能以无刷技术新品实现市场突破，海外业务亦

保持强劲扩张态势，多维因素驱动下公司收入业绩有望持续迅速增长。我

们预计，2025-2027 年公司归母净利润分别为 3.83/4.51/5.24 亿元，对

应 EPS 分别为 2.44/2.87/3.33 元，当前股 价 对应 PE 分别为

19.78/16.81/14.46 倍。维持“买入”评级。 

风险提示：原材料价格波动、市场竞争加剧、新品研发不及预期、渠

道拓展不及预期等。 

 
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业收入（百万元） 4,758 5,413 5,990 6,496 

营业收入增长率(%) 0.98% 13.76% 10.66% 8.45% 

归母净利（百万元） 288 383 451 524 

净利润增长率(%) -35.37% 33.16% 17.72% 16.20% 

摊薄每股收益（元） 1.86 2.44 2.87 3.33 

市盈率（PE） 25.82 19.78 16.81 14.46 

资料来源：携宁，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   
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资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

货币资金 1,528 1,668 1,812 1,933 2,026  营业收入 4,712 4,758 5,413 5,990 6,496 

应收和预付款项 183 297 336 372 402  营业成本 2,999 3,079 3,416 3,747 4,013 

存货 620 924 1,025 1,125 1,205  营业税金及附加 40 49 46 54 60 

其他流动资产 1,545 1,346 1,350 1,352 1,355  销售费用 872 864 984 1,091 1,185 

流动资产合计 3,876 4,235 4,524 4,782 4,988  管理费用 190 236 265 295 318 

长期股权投资 5 6 5 6 6  财务费用 5 14 21 31 39 

投资性房地产 0 8 11 15 20  资产减值损失 -17 -11 -1 -2 -2 

固定资产 768 1,305 1,438 1,577 1,758  投资收益 25 34 33 37 42 

在建工程 273 7 37 82 125  公允价值变动 16 -4 0 0 0 

无形资产开发支出 324 354 373 393 412  营业利润 492 351 498 561 656 

长期待摊费用 54 52 52 52 52  其他非经营损益 22 8 6 12 12 

其他非流动资产 3,962 4,422 4,685 4,961 5,191  利润总额 515 358 504 573 669 

资产总计 5,386 6,154 6,601 7,085 7,563  所得税 69 52 107 107 121 

短期借款 17 150 150 150 150  净利润 445 306 397 466 547 

应付和预收款项 1,713 1,917 2,127 2,333 2,498  少数股东损益 0 18 14 15 23 

长期借款 0 36 36 36 36  归母股东净利润 445 288 383 451 524 

其他负债 919 1,139 1,187 1,243 1,290        

负债合计 2,650 3,243 3,501 3,762 3,975  预测指标      

股本 157 157 157 157 157   2023A 2024A 2025E 2026E 2027E 

资本公积 984 998 998 998 998  毛利率 36.35% 35.29% 36.89% 37.45% 38.23% 

留存收益 1,593 1,695 1,871 2,079 2,321  销售净利率 9.45% 6.05% 7.08% 7.53% 8.07% 

归母公司股东权益 2,736 2,823 2,998 3,207 3,449  销售收入增长率 14.43% 0.98% 13.76% 10.66% 8.45% 

少数股东权益 0 88 102 117 140  EBIT 增长率 -0.09% -26.48% 55.77% 15.22% 17.05% 

股东权益合计 2,736 2,911 3,100 3,323 3,588  净利润增长率 15.24% -35.37% 33.16% 17.72% 16.20% 

负债和股东权益 5,386 6,154 6,601 7,085 7,563  ROE 16.27% 10.20% 12.78% 14.07% 15.20% 

       ROA 8.68% 5.31% 6.22% 6.81% 7.47% 

现金流量表（百万）       ROIC 12.25% 7.99% 10.94% 12.27% 13.57% 

 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E  EPS(X) 2.85 1.86 2.44 2.87 3.33 

经营性现金流 685 229 843 908 1,024  PE(X) 18.25 25.82 19.78 16.81 14.46 

投资性现金流 -1,157 25 -442 -494 -590  PB(X) 2.98 2.67 2.53 2.36 2.20 

融资性现金流 -210 -174 -257 -292 -341  PS(X) 1.73 1.58 1.40 1.27 1.17 

现金增加额 -680 85 144 121 93  EV/EBITDA(X) 11.64 12.67 7.97 6.88 5.79 

资料来源：携宁，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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