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海外需求偏弱，公司调整中国、东南亚产能 

 2026 年 04 月 28 日 
 

核心观点   

⚫ 公司公告：公司发布 2025 年年报及 2026 年一季报。2025 年，公司实现营业

收入 161.9 亿元，同比-3.7%；归母净利润 10.0 亿元，同比-5.1%。2025Q4，

公司实现营收 39.1 亿元，同比-5.4%，归母净利润 1.6 亿元，同比-40.9%。

2025 年分红率 36.3%。2026Q1，公司实现营收 34.4 亿元，同比-10.4%，归

母净利润 0.8 亿元，同比-68.1%。原材料成本上涨、产业链分担部分美国关

税、人民币升值导致公司利润低于预期。  

⚫ 原材料成本、美国关税、汇兑影响利润：1）美国关税政策导致公司产能转

移，印度尼西亚二期基地 2025 年开始投产，产能爬坡过程中成本较高，影响

利润表现。公司毛利率逐季环比下降，2026Q1 降至 18.4%，同环比分别-4/-

0.8 pct。2）人民币升值导致汇兑损失，2025Q4/2026Q1 财务费用率分别为

0.9%/2.0%，分别同比+2.7/+2.6 pct。3）此外，大宗原材料价格上涨也有一

定负面影响。  

⚫ 自主品牌个位数下滑：1）国内小家电市场竞争加剧，受宏观环境影响，消费

者需求更加理性。2025 年，公司内销收入 35.3 亿元，同比-3.6%，25H1/25H2

分别同比-3.8%/-3.4%，2026Q1 同比+2.7%。2）2025 年，公司自主品牌收入

23.2 亿元，同比-6.4%。Morphy Richards（摩飞）、Donlim（东菱）及 Barsetto

（百胜图）等品牌通过“爆款产品+内容营销”矩阵的深化，积累了显著的品

牌溢价资产。  

⚫ 欧美市场需求趋弱，公司外销承压：1）2024Q1 至 2026Q1，公司整体经营

呈现“前高后低”的特征。2024 年小家电出口去库存红利消退后，2025 年叠

加了中美贸易关税预期的扰动，小家电传统欧美市场总体需求趋弱，2025 年

中国家用电器出口金额（人民币值）同比-3.3%，2026Q1 同比-0.9%。2）2025

年，公司外销收入 126.6 亿元，同比-3.8%；公司外销收入自 2025Q2 开始负

增长，25Q2/25Q3 /25Q4/26Q1 分别同比-7.7%/-11.9%/-4.8%/-14.1%。  

⚫ 厨房电器同比微降，家居电器、其他产品 25H2 双位数下滑：1）2025 年，

公司厨房电器/家居电器/其他产品分别实现收入 111.8/27.2/18.5 亿元，分别

同比-2.9%/-7.1%/-11.4%。25H1/25H2，厨房电器分别同比-1.3%/-4.2%，家

居电器分别同比+12.7%/-23.0%，其他产品分别同比-6.5%/-15.7%。2）公司

2024 年设立的电器研究院目前正向个人护理、宠物电器、高智能园林工具等

高毛利新赛道拓展，有望在未来形成增量。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026~2028 年营业收入分别为 170.1/184.2/201.1

亿元，分别同比+5.1%/+8.3%/+9.1%，归母净利润 10.3/11.6/13.1 亿元，分

别同比+2.9%/+12.7%/+13.4%，EPS 分别为 1.27/1.43/1.62 元每股，当前股

价对应 12.6/11.2/9.8x P/E，维持“推荐”评级 。  

⚫ 风险提示：需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；美国关税的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 002705 

A 股收盘价(元) 15.93 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 81,188 

实际流通 A 股(万股) 80,810 

流通 A 股市值(亿元) 129 
 

 
相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 16,192 17,014 18,421 20,106 

收入增长率% -3.74 5.07 8.27 9.14 

归母净利润(百万元) 999 1,028 1,159 1,314 

利润增长率% -5.08 2.88 12.70 13.39 

摊薄 EPS(元) 1.23 1.27 1.43 1.62 

PE 12.94 12.58 11.16 9.84 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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一、公司主要财务 

2025 年，公司实现营业收入 161.9 亿元，同比-3.7%；归母净利润 10.0 亿元，同比-5.1%。

2025Q4，公司实现营收 39.1 亿元，同比-5.4%，归母净利润 1.6 亿元，同比-40.9%。2025 年分红

率 36.3%。2026Q1，公司实现营收 34.4 亿元，同比-10.4%，归母净利润 0.8 亿元，同比-68.1%。

原材料成本上涨、产业链分担部分美国关税、人民币升值导致公司利润低于预期。  

原材料成本、美国关税、汇兑影响利润：1）美国关税政策导致公司产能转移，印度尼西亚二期

基地 2025 年开始投产，产能爬坡过程中成本较高，影响利润表现。公司毛利率逐季环比下降，2026Q1

降至 18.4%，同环比分别-4/-0.8 pct。2）人民币升值导致汇兑损失，2025Q4/2026Q1 财务费用率

分别为 0.9%/2.0%，分别同比+2.7/+2.6 pct。3）此外，大宗原材料价格上涨也有一定负面影响。  

 

表1：公司财务数据分析（百万元） 

 2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 14,647 16,821 16,192 3,834 3,968 4,481 3,908 3,437 

营业收入 14,647 16,821 16,192 3,834 3,968 4,481 3,908 3,437 

YOY 6.9% 14.8% -3.7% 10.4% -6.6% -9.8% -5.4% -10.4% 

营业总成本 13,323 15,435 14,948 3,481 3,619 4,145 3,703 3,338 

减：营业成本 11,316 13,303 12,823 2,975 3,105 3,584 3,159 2,804 

销售毛利率 22.7% 20.9% 20.8% 22.4% 21.7% 20.0% 19.2% 18.4% 

减：税金及附加 97 120 114 27 35 26 26 26 

减：销售费用 579 606 604 149 154 138 162 138 

YOY 20.9% 4.5% -0.3% 8.4% 5.3% -6.8% -6.5% -7.4% 

销售费用率 4.0% 3.6% 3.7% 3.9% 3.9% 3.1% 4.2% 4.0% 

减：管理费用 860 831 810 223 182 204 202 184 

YOY 9.7% -3.4% -2.5% 16.6% -20.0% -13.9% 14.7% -17.5% 

管理费用率 5.9% 4.9% 5.0% 5.8% 4.6% 4.5% 5.2% 5.3% 

减：研发费用 555 663 550 129 140 161 119 116 

YOY 15.7% 19.5% -17.1% -2.4% -10.2% -0.1% -44.0% -9.6% 

研发费用率 3.8% 3.9% 3.4% 3.4% 3.5% 3.6% 3.1% 3.4% 

减：财务费用 -85 -88 47 -21 2 33 33 69 

财务费用率 -0.6% -0.5% 0.3% -0.6% 0.1% 0.7% 0.9% 2.0% 

期间费用率 13.0% 12.0% 12.4% 12.5% 12.1% 12.0% 13.2% 14.8% 

其他经营收益 -12 -57 18 -8 -5 35 -4 13 

营业利润 1,312 1,330 1,262 345 344 371 202 113 

YOY 2.4% 1.4% -5.1% 37.1% -1.5% -12.6% -33.7% -67.4% 

营业利润率 9.0% 7.9% 7.8% 9.0% 8.7% 8.3% 5.2% 3.3% 

加：营业外收支 -5 -2 -22 -4 2 -10 -10 -2 

利润总额 1,307 1,328 1,240 341 347 361 192 111 

减：所得税 261 212 196 77 44 58 18 20 

所得税率 19.9% 16.0% 15.8% 22.5% 12.7% 16.0% 9.2% 17.9% 

净利润 1,047 1,115 1,044 264 303 304 174 91 

YOY 1.6% 6.6% -6.4% 37.2% 7.9% -14.0% -39.9% -65.5% 

销售净利率 7.1% 6.6% 6.4% 6.9% 7.6% 6.8% 4.5% 2.6% 

减：少数股东损益 69 63 45 17 7 5 16 12 

少数股东损益比例 6.6% 5.6% 4.3% 6.5% 2.2% 1.8% 9.0% 13.5% 

归母净利润 977 1,053 999 247 296 298 158 79 



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  4 

YOY 1.6% 7.7% -5.1% 43.0% 9.8% -13.1% -40.9% -68.1% 

归母净利率 6.7% 6.3% 6.2% 6.4% 7.5% 6.7% 4.1% 2.3% 

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

注：绝对数为合并报表公布值，YOY 为当期合并公布值同去年同期合并调整可比口径（如有）计算得到 
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二、公司业务拆分 

自主品牌个位数下滑：1）国内小家电市场竞争加剧，受宏观环境影响，消费者需求更加理性。

2025 年，公司内销收入 35.3 亿元，同比-3.6%，25H1/25H2 分别同比-3.8%/-3.4%，2026Q1 同比

+2.7%。2）2025 年，公司自主品牌收入 23.2 亿元，同比 -6.4%。Morphy Richards（摩飞）、Donlim

（东菱）及 Barsetto（百胜图）等品牌通过“爆款产品+内容营销”矩阵的深化，积累了显著的品牌

溢价资产。  

欧美市场需求趋弱，公司外销承压：1）2024Q1 至 2026Q1，公司整体经营呈现“前高后低”

的特征。2024 年小家电出口去库存红利消退后，2025 年叠加了中美贸易关税预期的扰动，小家电

传统欧美市场总体需求趋弱，2025 年中国家用电器出口金额（人民币值）同比-3.3%，2026Q1 同比

-0.9%。2）2025 年，公司外销收入 126.6 亿元，同比-3.8%；公司外销收入自 2025Q2 开始负增长，

25Q2/25Q3 /25Q4/26Q1 分别同比-7.7%/-11.9%/-4.8%/-14.1%。  

厨房电器同比微降，家居电器、其他产品 25H2 双位数下滑：1）2025 年，公司厨房电器/家居

电器/其他产品分别实现收入 111.8/27.2/18.5 亿元，分别同比-2.9%/-7.1%/-11.4%。25H1/25H2，

厨 房 电 器 分 别 同 比 -1.3%/-4.2%， 家 居 电 器 分 别 同 比 +12.7%/-23.0%， 其 他 产 品 分 别 同 比 -6.5%/-

15.7%。2）公司 2024 年设立的电器研究院目前正向个人护理、宠物电器、高智能园林工具等高毛

利新赛道拓展，有望在未来形成增量。  

 

表2：公司营业收入拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 14,647 16,821 16,192 7,723 9,098 7,802 8,390 

分产品        

厨房电器 9,898 11,509 11,178 5,353 6,156 5,281 5,896 

家居电器 2,490 2,922 2,715 1,300 1,622 1,465 1,250 

其他产品 1,941 2,085 1,847 957 1,128 895 952 

其他业务 319 305 453 113 192 161 292 

分地区        

外销 10,811 13,155 12,658 5,923 7,233 6,070 6,588 

内销 3,836 3,666 3,534 1,800 1,866 1,732 1,802 

分模式        

全球 ODM/OEM 11,942 14,342 13,872     

自主品牌 2,705 2,479 2,320     

营业收入 YOY 6.9% 14.8% -3.7% 21.5% 9.7% 1.0% -7.8% 

分产品        

厨房电器 4.1% 16.3% -2.9% 20.1% 13.1% -1.3% -4.2% 

家居电器 20.4% 17.4% -7.1% 40.5% 3.7% 12.7% -23.0% 

其他产品 3.1% 7.4% -11.4% 13.1% 3.1% -6.5% -15.7% 

其他业务 34.1% -4.3% 48.5% -10.8% -0.1% 42.3% 52.2% 

分地区        

外销 11.1% 21.7% -3.8% 27.0% 17.6% 2.5% -8.9% 

内销 -3.2% -4.4% -3.6% 6.3% -12.9% -3.8% -3.4% 

分模式        

全球 ODM/OEM 10.4% 20.1% -3.3%     

自主品牌 -6.1% -8.3% -6.4%     

毛利率 22.7% 21.9% 20.8% 21.8% 22.1% 22.1% 19.6% 
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分产品        

厨房电器 24.2% 21.8% 20.7% 23.0% 20.8% 22.8% 18.7% 

家居电器 18.6% 17.1% 18.7% 18.7% 15.9% 20.1% 17.0% 

其他产品 19.2% 17.9% 19.0% 16.5% 19.1% 15.8% 22.0% 

其他业务 30.2% 43.5% 44.6% 44.1% 43.1% 50.1% 41.6% 

分地区        

外销 21.0% 19.3% 19.4% 20.4% 18.4% 21.1% 17.8% 

内销 27.7% 26.6% 25.9% 26.1% 27.1% 25.5% 26.3% 

分模式        

全球 ODM/OEM 20.2% 18.8% 18.8%     

自主品牌 33.9% 32.9% 32.6%     

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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三、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026~2028 年 营 业 收 入 分 别 为 170.1/184.2/201.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+5.1%/+8.3%/+9.1%，归母净利润 10.3/11.6/13.1 亿元，分别同比+2.9%/+12.7%/+13.4%，EPS 分

别为 1.27/1.43/1.62 元每股，当前股价对应 12.6/11.2/9.8x P/E，维持“推荐”评级。  

 

表3：主要财务指标预测 

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 16,192 17,014 18,421 20,106 

收入增长率% -3.74 5.07 8.27 9.14 

归母净利润(百万元) 999 1,028 1,159 1,314 

利润增长率% -5.08 2.88 12.70 13.39 

摊薄 EPS(元) 1.23 1.27 1.43 1.62 

PE 12.94 12.58 11.16 9.84 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

 

四、风险提示 

需求不及预期的风险；市场竞争加剧的风险；美国关税的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,143 9,060 10,360 11,859 

现金 3,315 3,312 4,547 5,431 

应收账款 2,140 2,782 2,601 2,953 

其它应收款 59 61 67 73 

预付账款 74 74 76 79 

存货 1,897 2,157 2,370 2,592 

其他 658 674 699 730 

非流动资产 7,471 7,431 7,350 7,244 

长期投资 97 97 97 97 

固定资产 4,516 4,588 4,619 4,624 

无形资产 1,922 1,811 1,699 1,587 

其他 935 935 935 935 

资产总计 15,614 16,491 17,710 19,102 

流动负债 6,562 6,718 7,103 7,547 

短期借款 648 648 648 648 

应付账款 1,584 1,676 1,816 1,983 

其他 4,329 4,393 4,639 4,916 

非流动负债 310 310 310 310 

长期借款 189 189 189 189 

其他 122 122 122 122 

负债总计 6,872 7,028 7,413 7,857 

少数股东权益 115 157 206 260 

归属母公司股东权益 8,628 9,305 10,091 10,985 

负债和股东权益 15,614 16,491 17,710 19,102 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 16,192 17,014 18,421 20,106 

营业成本 12,823 13,410 14,530 15,861 

税金及附加 114 119 127 141 

销售费用 604 630 682 744 

管理费用 810 851 921 1,005 

研发费用 550 578 626 684 

财务费用 47 167 117 63 

资产减值损失 -16 -10 -14 -13 

公允价值变动收益 11 0 0 0 

投资收益及其他 23 34 36 36 

营业利润 1,262 1,282 1,439 1,631 

营业外收入 23 28 28 28 

营业外支出 45 38 33 34 

利润总额 1,240 1,272 1,434 1,625 

所得税 196 201 226 257 

净利润 1,044 1,071 1,207 1,369 

少数股东损益 45 43 48 55 

归属母公司净利润 999 1,028 1,159 1,314 

EBITDA 2,060 2,116 2,291 2,494 

EPS（元） 1.23 1.27 1.43 1.62 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -3.7% 5.1% 8.3% 9.1% 

营业利润增长率 -5.1% 1.6% 12.2% 13.4% 

归母净利润增长率 -5.1% 2.9% 12.7% 13.4% 

毛利率 20.8% 21.2% 21.1% 21.1% 

净利率 6.4% 6.3% 6.6% 6.8% 

ROE 11.6% 11.0% 11.5% 12.0% 

ROIC 11.1% 11.5% 11.5% 11.6% 

资产负债率 44.0% 42.6% 41.9% 41.1% 

净资产负债率 78.6% 74.3% 72.0% 69.9% 

流动比率 1.24 1.35 1.46 1.57 

速动比率 0.91 0.99 1.09 1.19 

总资产周转率 1.04 1.06 1.08 1.09 

应收账款周转率 7.71 6.91 6.84 7.24 

应付账款周转率 7.66 8.23 8.32 8.35 

每股收益(元) 1.23 1.27 1.43 1.62 

每股经营现金流(元) 1.62 1.28 2.85 2.54 

每股净资产(元) 10.63 11.46 12.43 13.53 

P/E 12.94 12.58 11.16 9.84 

P/B 1.50 1.39 1.28 1.18 

EV/EBITDA 5.18 5.04 4.12 3.43 

PS 0.80 0.76 0.70 0.64 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,319 1,040 2,317 2,059 

净利润 1,044 1,071 1,207 1,369 

折旧摊销 772 677 740 806 

财务费用 36 33 33 33 

投资损失 15 15 17 18 

营运资金变动 -540 -804 264 -209 

其他 -7 47 57 42 

投资活动现金流 -918 -658 -676 -720 

资本支出 -919 -643 -659 -702 

长期投资 20 0 0 0 

其他 -19 -15 -17 -18 

筹资活动现金流 -475 -396 -406 -454 

短期借款 101 0 0 0 

长期借款 19 0 0 0 

其他 -595 -396 -406 -454 

现金净增加额 -50 -15 1,235 885 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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