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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

Q3 业绩短期承压，新业务

开拓顺利  

 

核心观点 

25Q3 公司营业收入、归母净利润分别同比-4.4%、-10.3%，短期

继续承压但较 Q2 降幅有所收窄，预估传统优势品类如电连接、

智能电工照明业务均有不同程度下滑；新能源产品发展势头良

好，数据中心业务已取得初步进展。因毛利率较高的传统业务营

收占比下降，公司毛利率有所下降、但费用端管控良好。后续展

望：1）公司将继续深化迭代传统业务；2）积极推动新能源战略、

智能生态战略以及国家化战略寻找新增量空间，如新能源充电枪

/桩等业务，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 年三季报：25Q1-3 公司实现营收 121.98 亿元

/-3.22%，归母净利润 29.79 亿元/-8.72%，扣非归母净利润 27.01

亿元/-4.87%，基本 EPS 为 1.65 元/-34.78%，ROE（加权）为

18.26%/-3.29pct。 

简评 

25Q3 收入降幅收窄，传统业务继续承压、新业务开拓顺利。25Q3

公司营收 40.30 亿元/-4.44%，降幅环比收窄，主要系受终端需

求疲软下公司传统业务有所承压。预估电连接与智能电工照明等

传统产品继续承压，新能源产品发展势头良好，数据中心业务已

取得初步进展。公司持续加大对新业务（如智能生态、新能源）

和新市场（如海外市场）的投入，但基数较低暂时无法完全弥补

传统业务的冲击。 

费用管控良好，25Q3 净利率有所下滑。25Q3 公司归母净利润 9.19

亿元/-10.29%，扣非归母净利润 8.59 亿元/-8.26%。25Q1-3 公司

毛 利 率 为 42.11%/-1.01pct ， 25Q3 公 司 毛 利 率 为

41.68%/-1.79pct，预估主要系毛利率较高的传统业务营收占比

下降。费用端，25Q1-3 公司销售、管理、研发、财务费用率分别

为 7.00%/-1.40pct 、 4.73%/+0.86pct 、 3.63%/-0.46pct 、

-0.62%/+0.06pct。单季度看，25Q3 销售、管理、研发、财务费

用率分别为 7.38%/-1.81pct、4.61%/+0.30pct、3.90%/+0.30pct、

-0.46%/+0.16pct。费用端公司整体降本控费，对不必要的成本

支出进行严格削减，优化费用投放结构。25Q1-3 净利率为

24.42%/-1.47pct、25Q3 净利率为 22.81%/-1.49pct。 
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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 

-3.05/-5.46 -8.46/-20.16 -40.68/-62.21 

12 月最高/最低价（元）  77.24/43.30 

总股本（万股）  180,858.77 

流通 A 股（万股）  180,072.82 

总市值（亿元）  783.12 

流通市值（亿元）  779.72 

近 3 月日均成交量（万）  441.79 

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  

25.09.02 

【中信建投轻工纺服及教育】公牛集团

(603195):25H1 传统主业承压，积极推
动新业务布局  
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积极推动新能源战略、智能生态战略以及国家化战略寻找新增量空间。公司对于传统优势品类不断迭代升

级并挖掘新的增长空间，其中：1）智能生态：公司智能生态战略已从早期基于家装场景的智能生态，向以 AI

为核心的产业方向拓展。具体包括成立数据中心事业部，依托原有 PDU（电源分配单元）电连接业务基础，向

服务器、存储器等数据中心相关产品延伸；并升级 AI 实验室、加大在 AI 技术研发与应用上的投入。2）新能源

战略：国内市场方面，公司智能充电桩业务保持领先地位，同时重点拓展重卡等大型商用场景；海外市场方面，

聚焦储能业务，重点布局家庭、商业体等应用场景，通过对安装分销模式的探索，已明确产品线布局与商业模

式；3）国际化战略：分两条产品线推进，一个是家装产品线，以转换器为核心，通过全平台产品优化与大客户

模式建立，加速在欧洲等核心市场的开拓；二是新能源产品线，聚焦欧洲储能市场，针对户用及中小型工商业

场景布局产品，目前处于市场验证与渠道拓展阶段。 

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 163.0、171.2、179.9

亿元（前值 169.9、179.5、190.5 亿元），同比-3.2%、+5.1%、+5.1%，预计归母净利润为 39.8、42.1、44.4 亿元

（前值 42.8、45.6、48.5 亿元），同比-6.8%、+5.7%、+5.3%，对应 PE 为 19.7X、18.6X、17.7X，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 17,279 19,122 21,021 营业收入 15,695 16,831 16,297 17,120 17,989

现金 4,744 5,020 7,554 9,372 11,245 营业成本 8,914 9,552 9,427 9,928 10,454

应收票据及应收账款合计 270 308 281 295 310 营业税金及附加 133 133 129 135 142

其他应收款 11 14 36 38 40 销售费用 1,070 1,369 1,304 1,352 1,385

预付账款 56 71 62 65 68 管理费用 626 732 766 770 792

存货 1,421 1,574 0 0 0 研发费用 673 746 701 719 756

其他流动资产 9,845 9,350 9,346 9,352 9,358 财务费用 -109 -118 -71 -101 -123

非流动资产 3,414 4,157 3,565 2,965 2,375 资产减值损失 -63 -40 -39 -41 -43

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 20,844 22,087 23,396 资产处置收益 -5 2 -2 -2 -2

流动负债 5,070 4,388 3,750 3,949 4,157 营业利润 4,727 5,113 4,770 5,041 5,308

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 2,103 2,215 2,333 营业外支出 194 38 38 38 38

其他流动负债 2,425 1,713 1,647 1,733 1,824 利润总额 4,536 5,080 4,736 5,007 5,274

非流动负债 232 231 226 221 216 所得税 672 811 756 800 842

长期借款 5 19 14 9 4 净利润 3,864 4,269 3,979 4,208 4,431

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 3,976 4,169 4,373 归属母公司净利润 3,870 4,272 3,982 4,211 4,435

少数股东权益 14 9 6 3 0 EBITDA 4,711 5,240 5,257 5,506 5,740

股本 892 1,292 1,292 1,292 1,292 EPS（元） 2.14 2.36 2.20 2.33 2.45

资本公积 3,761 3,284 3,284 3,284 3,284

留存收益 9,794 11,290 12,285 13,338 14,446 主要财务比率

归属母公司股东权益 14,446 15,866 16,862 17,914 19,023 会计年度 2023A 2024A 2025E 2026E 2027E

负债和股东权益 19,762 20,494 20,844 22,087 23,396 成长能力

营业收入(%) 11.46 7.24 -3.17 5.05 5.08

营业利润(%) 23.94 8.17 -6.72 5.69 5.28

归属于母公司净利润(%) 21.37 10.39 -6.79 5.74 5.32

获利能力

毛利率(%) 43.20 43.25 42.16 42.01 41.89

净利率(%) 24.66 25.38 24.44 24.60 24.65

ROE(%) 26.79 26.93 23.62 23.50 23.31

现金流量表(百万元) ROIC(%) 126.20 195.96 109.47 240.15 419.29

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

经营活动现金流 4,827 3,730 5,278 4,420 4,620 资产负债率(%) 26.83 22.54 19.07 18.88 18.69

净利润 3,864 4,269 3,979 4,208 4,431 净负债比率(%) -28.70 -29.73 -44.70 -52.26 -59.09

折旧摊销 283 278 592 600 590 流动比率 3.22 3.72 4.61 4.84 5.06

财务费用 -109 -118 -71 -101 -123 速动比率 2.91 3.32 4.56 4.79 5.01

投资损失 -199 -549 -580 -580 -580 营运能力

营运资金变动 767 -337 1,237 173 182 总资产周转率 0.79 0.82 0.78 0.78 0.77

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 2.20 2.33 2.45

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 2.92 2.44 2.55

筹资活动现金流 -1,987 -3,522 -3,204 -3,062 -3,207 每股净资产(最新摊薄) 7.99 8.77 9.32 9.91 10.52

短期借款 -257 -306 -283 0 0 估值比率

长期借款 0 14 -5 -5 -5 P/E 20.23 18.33 19.67 18.60 17.66

其他筹资现金流 -1,730 -3,231 -2,916 -3,057 -3,202 P/B 5.42 4.94 4.64 4.37 4.12

现金净增加额 -593 -496 2,534 1,818 1,873 EV/EBITDA 15.49 14.98 12.02 11.16 10.39
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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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