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传统/新业务并行发展，运营效率显著提升 

—— 公牛集团 25 年报及 26 年一季报点评 2026 年 04 月 30 日 
 

核心观点   

 事件：公司发布 2025 年年报 和 2026 年一季报，2025 年公司实现营收 160.26

亿元，同比-4.78%，归母净利润 40.71 亿元，同比-4.72%；其中单 25Q4 实现

营收 38.29 亿元，同比-9.44%，归母净利润 10.92 亿元，同比+8.23%；26Q1

实现营收 40.60 亿元，同比+3.52%，归母净利润 10.58 亿元，同比+8.55%。  

 产品持续迭代升级，新能源业务快速发展：2025 年公司电连接/智能电工照

明 / 新 能 源 产 品 分 别 实 现 收 入 70.77/80.98/8.22 亿 元 ， 同 比 分 别 -7.90%/-

2.80%/+5.71% ， 毛 利 率 分 别 为 41.12%/46.29%/29.55% ， 同 比 分 别

+0.15pct/+0.11pct/-5.26pct。传统业务方面 ，电连接业务推出 GB7 隐蔽高端

轨道插座、立式数显及半固态移动电源等新品，以迭代应对需求波动；智能电

工照明以 AI 智能+健康照明为核心，沐光品牌推出搭载 MOSGPT 大模型的 AI

智能照明系统，墙壁开关推出亚克力拨杆、木纹拨杆等高端系列，持续巩固技

术壁垒。新能源 业务方面，家用充电桩推出“天际”“优享”系列智能化产品，

商用 领 域落 地 重卡 充电 桩 及 兆瓦 级 群充 设 备， 欧洲 储 能 产品 进 入上 市 准备阶

段，同时依托五金及电商渠道推动太阳能照明业务快速增长。  

 全渠道矩阵优化完善，海外业务稳步拓展：2025 年公司境内/境外分别实现

收 入 157.26/2.70 亿 元 ， 同 比 分 别 -4.99%/+12.68% ， 毛 利 率 分 别 为

43.50%/22.31%，同比分别-0.16pct/+5.82pct。渠道方面，五金渠道推进综合

售点开发并渗透“闪电仓”等即时零售新业态，装饰渠道以全品类旗舰店开展

“店效倍增”专项，电商渠道凭借轨道插座等创新产品抢占消费者心智 ，巩固

线上市占率。海外 方面，公司践行“全品出海”战略，以家装墙开、新能源储

能为引擎，依托“大客户模式”开拓优质合作伙伴，业务覆盖全球超 40 个国

家，欧洲储能产品本土化突破稳步推进，为培育第二增长曲线奠定基础。  

 盈利韧性凸显，费用 管控稳中向好：25 年公司毛利率 43.14%，同比-0.11pct；

管理费用率和销售费用率分别为 4.45%/7.38%，同比分别+0.10pct/-0.75pct。

25 年公司净利率 25.40%，同比+0.02pct。其中单 25Q4 净利率 28.52%，同

比+4.65pct。26Q1 公司毛利率 42.74%，同比+1.70pct；管理费用率和销售费

用率分别为 3.18%/6.52%，同比分别-1.52pct/-0.05pct；净利率 26.06%，同

比+1.21pct。 

 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。预计公司 2026/2027/2028

年 EPS 分别为 2.35/2.45/2.55 元，4 月 29 日收盘价 41.34 元对应 PE 为

18X/17X/16X，维持“推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格波动的风险，终端需求表现不及预期的风险，产能落地

不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。 
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市场数据 2026 年 04 月 29 日 

股票代码 603195 

A 股收盘价(元) 41.34 

上证指数 4,107.51 

总股本(万股) 180,791 

实际流通 A 股(万股) 180,066 

流通 A 股市值(亿元) 744 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 29 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_产品

拓新+品牌出海，构建业绩新增量 

2.【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 

3.【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 
  

-20%

0%

20%

40%

2
0

2
5

/4
/2

9

2
0

2
5

/5
/2

9

2
0

2
5

/6
/2

9

2
0

2
5

/7
/2

9

2
0

2
5

/8
/2

9

2
0

2
5

/9
/2

9

2
0

2
5

/1
0

/2
9

2
0

2
5

/1
1

/2
9

2
0

2
5

/1
2

/2
9

2
0

2
6

/1
/2

9

2
0

2
6

/2
/2

8

2
0

2
6

/3
/3

1

公牛集团 沪深300

 



公司点评 · 轻工制造行业 

 
 

 

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。  2 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 16,026 16,181 16,646 17,130 

收入增长率% -4.78 0.96 2.87 2.91 

归母净利润(百万元) 4,071 4,253 4,436 4,612 

利润增长率% -4.72 4.47 4.30 3.97 

分红率% 84.39 73.37 74.03 0.00 

毛利率% 43.14 43.18 43.24 43.28 

摊薄 EPS(元) 2.25 2.35 2.45 2.55 

PE 18.36 17.57 16.85 16.21 

PB 4.45 4.10 3.81 3.66 

PS 4.66 4.62 4.49 4.36 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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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 18,321 19,913 21,566 18,881 

现金 4,167 5,103 6,280 5,434 

应收账款 307 279 288 0 

其它应收款 11 21 24 0 

预付账款 72 62 65 0 

存货 1,631 1,428 1,477 0 

其他 12,133 13,021 13,431 13,447 

非流动资产 4,235 3,109 2,667 1,969 

长期投资 0 0 0 0 

固定资产 3,420 2,452 2,113 1,616 

无形资产 322 328 332 314 

其他 493 328 223 38 

资产总计 22,556 23,022 24,233 20,850 

流动负债 5,287 4,325 4,157 146 

短期借款 550 338 142 142 

应付账款 2,455 2,158 2,231 0 

其他 2,282 1,829 1,784 4 

非流动负债 461 445 453 252 

长期借款 225 225 225 225 

其他 235 220 228 27 

负债总计 5,748 4,770 4,609 398 

少数股东权益 11 8 6 6 

归属母公司股东权益 16,798 18,243 19,618 20,446 

负债和股东权益 22,556 23,022 24,233 20,850 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 16,026 16,181 16,646 17,130 

营业成本 9,113 9,194 9,448 9,716 

税金及附加 154 133 135 139 

销售费用 1,183 1,133 1,165 1,199 

管理费用 712 720 724 745 

研发费用 644 647 666 685 

财务费用 -97 -63 -90 -116 

资产减值损失 -20 -48 -43 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 663 726 759 805 

营业利润 4,959 5,095 5,314 5,567 

营业外收入 3 4 4 4 

营业外支出 57 40 40 80 

利润总额 4,905 5,059 5,278 5,491 

所得税 829 809 844 879 

净利润 4,076 4,250 4,433 4,612 

少数股东损益 6 -3 -2 0 

归属母公司净利润 4,071 4,253 4,436 4,612 

EBITDA 5,140 5,469 5,675 5,858 

EPS（元） 2.25 2.35 2.45 2.55 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -4.8% 1.0% 2.9% 2.9% 

营业利润增长率 -3.0% 2.7% 4.3% 4.8% 

归母净利润增长率 -4.7% 4.5% 4.3% 4.0% 

毛利率 43.1% 43.2% 43.2% 43.3% 

净利率 25.4% 26.3% 26.6% 26.9% 

ROE 24.2% 23.3% 22.6% 22.6% 

ROIC 22.7% 22.3% 21.8% 21.7% 

资产负债率 25.5% 20.7% 19.0% 1.9% 

净资产负债率 34.2% 26.1% 23.5% 1.9% 

流动比率 3.47 4.60 5.19 129.39 

速动比率 3.13 4.29 4.89 131.56 

总资产周转率 0.74 0.71 0.70 0.76 

应收账款周转率 52.77 55.24 58.72 118.78 

应付账款周转率 3.76 3.99 4.31 8.71 

每股收益(元) 2.25 2.35 2.45 2.55 

每股经营现金流(元) 2.62 2.24 2.54 1.45 

每股净资产(元) 9.29 10.09 10.85 11.31 

P/E 18.36 17.57 16.85 16.21 

P/B 4.45 4.10 3.81 3.66 

EV/EBITDA 13.89 12.84 12.14 11.90 

PS 4.66 4.62 4.49 4.36 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 4,744 4,056 4,596 2,622 

净利润 4,076 4,250 4,433 4,612 

折旧摊销 331 473 486 483 

财务费用 -90 21 13 10 

投资损失 -391 -485 -499 -514 

营运资金变动 799 -345 -80 -1,543 

其他 18 142 242 -427 

投资活动现金流 -2,062 -89 -154 487 

资本支出 -493 580 -74 -76 

长期投资 0 -1,125 -571 0 

其他 -1,569 456 491 563 

筹资活动现金流 -2,799 -3,260 -3,353 -192 

短期借款 267 -212 -197 0 

长期借款 225 0 0 0 

其他 -3,291 -3,048 -3,156 -192 

现金净增加额 -115 708 1,089 2,916 
 

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。 

何伟，研究所副所长，大消费组长。上海交通大学理学硕士。2009-2011 入职光大证券研究所担任家电分析师;2012-2024 入职

中国国际金融股份有限公司担任家电首席分析师,董事总经理;2025 年加入中国银河证券研究院。 

韩勉，轻工行业分析师，浙江大学本硕，2023 年加入中国银河证券研究院，从事轻工行业研究工作。 
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评级标准 

评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 到 12 个月行业指

数（或公司股价）相对市场表 现，其中：A 股市

场以沪深 300 指数为基准，新三板市场以三板成

指（针对协议转让标的）或三 板做市指数（针对

做市转让标的）为基准，北交所 市场以北证 50 指

数为基准，香港市场以恒生指数为基准。 

行业评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 10%以上 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～10%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
 

公司评级 

推荐： 相对基准指数涨幅 20%以上 

谨慎推荐： 相对基准指数涨幅在 5%～20%之间 

中性： 相对基准指数涨幅在-5%～5%之间 

回避： 相对基准指数跌幅 5%以上 
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