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证券研究报告·A 股公司简评  家居用品 

26Q1 营收重回增长，盈利能力

继续提升  

 

核心观点 

25 年公司营收、归母净利润同比-4.78%、-4.72%，公司电连接、

智能电工照明受地产与消费环境拖累，新能源业务逆势增长；海

外市场拓展顺利，成为重要增量；25 年公司盈利能力保持韧性。

26Q1 公司营收、归母净利润同比+3.52%、+8.55%，系公司基于

原材料涨价下调价，带动下游积极提货。 

后续展望：1）精益管理与产品升级驱动传统业务企稳回升；2）

新能源（充电/储能）、无主灯、数据中心等新业务打开成长空间；

3）海外市场（东南亚、欧洲）持续发力，贡献长期增量。且公

司 26 年员工持股计划考核目标从增速切为加权 ROE 绝对值，后

续将保持高质量发展。 

事件 

公司发布 2025 年年报：2025 年公司实现营收 160.26 亿元

/-4.78%，归母净利润 40.71 亿元/-4.72%，扣非归母净利润 36.25

亿元/-3.13%，基本 EPS 为 2.26 元/-4.24%，ROE（加权）为

24.91%/-3.73pct。拟向全体股东每股派发现金红利1.90 元（含

税），公司 2025 年度累计现金分红和回购金额合计对应分红率

为 90.53%。 

公司发布 2026 年一季报：2026 年 Q1 实现营业收入 40.60 亿元

/+3.52%，归母净利润 10.58 亿元/+8.55%，扣非归母净利润 9.84

亿元/+15.01%，基本 EPS 为 0.59 元/+9.26%，ROE（加权）为

6.1%/+0.15pct。 

简评 

26Q1 营收重回正增长、盈利能力提升，合同负债表现亮眼。2026

年 Q1 实现营业收入 40.60 亿元/+3.52%，重回正增长，主要系公

司基于原材料涨价下调价，带动下游积极提货，截至 26 年 3 月

底，公司合同负债金额为 14.42 亿元（25 年底为 5.93 亿元），

26Q1 经营活动净现金流 17 亿元/+20.3%。26Q1 归母净利润 10.58

亿元/+8.55%、扣非归母净利润 9.84 亿元/+15.01%，得益于公司

降本提效，2026Q1 公司毛利率 42.74%/+1.7pct，2026Q1 销售、

管理、研发、财务费率为 6.52%、3.18%、3.35%、-0.43%，同比

-0.05、-1.52、-0.65、+0.26pct；公司 2026Q1 净利率为

26.10%/+1.24pct，盈利能力继续提升。  
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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 

8.83/4.02 7.35/7.49 -36.20/-61.32 

12 月最高/最低价（元）  74.07/40.83 

总股本（万股）  180,790.95 

流通 A 股（万股）  180,066.43 

总市值（亿元）  810.85 

流通市值（亿元）  807.60 

近 3 月日均成交量（万）  288.09 

主要股东   

宁波良机实业有限公司  53.84% 
 

股价表现 

 

相关研究报告  

25.11.07 

【中信建投轻工纺服及教育】公牛集团

(603195):Q3 业绩短期承压，新业务开
拓顺利  
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25 年传统业务承压，积极拓展新能源和海外等新业务。2025 年公司实现营收 160.26 亿元/-4.78%，其中： 

1）分业务：2025 年公司电连接、智能电工照明、新能源产品营收为 70.77、80.98、8.22 亿元，分别同比-7.90%、

+2.80%、+5.71%。传统业务承压主要系经济波动以及地产下行影响，公司在电连接与转换器业务积极推进产品

创新、渠道新业态渗透、电动工具等新品类延伸；智能电工与照明业务以 AI 智能+健康照明构建产品竞争力，

充分发挥多品类集成优势；新能源国内业务受行业下行影响，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。 

2）分市场：2025 年公司境内、境外营收为 157.26、2.70 亿元，分别同比-4.99%、+12.68%，公司海外业务以家

装墙开、新能源储能业务为核心引擎，聚焦东南亚、欧洲等重点区域，同步发力国际电商，业务覆盖全球超四

十个国家。 

盈利能力保持韧性，费用管控良好。25 年公司毛利率为 43.14%/-0.11pct，电连接、智能电工照明、新能

源产品毛利率为 41.12%、46.29%、29.55%，同比分别+0.15、+0.11、-5.26pct。25 年公司销售、管理、研发、

财务费用率分别为 7.38%/-0.75pct、4.45%/+0.10pct、4.02%/-0.41pct、-0.60%/+0.10pct，25 年净利率为

25.44%/+0.07pct，盈利能力继续保持韧性。 

推出股份回购方案，26 年员工持股计划考核目标从增速切为加权 ROE 绝对值。公司计划以不超过 62 元/股

从二级市场回购股份，回购金额 2-4 亿元（回购股份占比约 0.18%-0.36%），回购股份用于股权激励/员工持股

计划。同时公司推出 2026 年员工持股计划，该计划的资金规模不超过 2.55 亿元，662 名员工（含董监高 4 人）

参与股票规模约 616.8 万股（占当前股本的 0.34%），股票来源为回购专用账户回购的股份，回购价格为41.38

元/股。员工持股计划分三期解锁（40%、30%、30%比例解锁），业绩考核目标从原本的营收利润增速考核转变

为 ROE 指标，此次考核为：2026-28 年每年的加权平均净资产收益率均不低于 20%。毛利率分别为

41.12%/46.29%/29.55%，同比分别+0.15pct/+0.11pct/-5.26pct。 

投资建议：预计 2026-2028 年公司营收 165.9、171.4、176.6 亿元，同比+3.5%、+3.3%、+3.0%，预计归母

净利润为 42.2、43.7、45.3 亿元，同比+3.7%、+3.5%、+3.6%，对应 PE 为 19.2X、18.6X、17.9X，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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图 1:公司主要原材料价格变化 

 

数据来源：wind，中信建投证券 

 

表 1:公牛集团主要业务原材料构成 

 
原材料成本构成（2020 年招股书口径） 

转换器 产品材料成本中铜的占比平均达 50%左右，改性 PP占比约 10-15%。 

墙开 改性 PC（占材料成本比约 40-50%）和五金件（以铜为主，还包括铁等其他材料，占材料成本比约 20-30%左右） 

资料来源：wind，中信建投证券 
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数据来源：wind，中信建投 

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

流动资产 16,337 18,321 19,224 21,034 22,861 营业收入 16,831 16,026 16,593 17,136 17,657

现金 5,020 4,167 5,086 6,829 8,593 营业成本 9,552 9,113 9,447 9,757 10,042

应收票据及应收账款合计 308 327 309 320 329 营业税金及附加 133 154 159 164 169

其他应收款 14 11 12 13 13 销售费用 1,369 1,183 1,203 1,242 1,271

预付账款 71 72 68 70 72 管理费用 732 712 730 754 777

存货 1,574 1,631 1,584 1,636 1,684 研发费用 746 644 664 685 706

其他流动资产 9,350 12,113 12,164 12,167 12,170 财务费用 -118 -97 -49 -83 -112

非流动资产 4,157 4,235 3,618 2,997 2,390 资产减值损失 -40 -20 -17 -17 -18

长期投资 0 0 0 0 0 信用减值损失 -3 -1 -3 -3 -4

固定资产 3,256 3,445 2,930 2,410 1,886 其他收益 189 273 238 238 238

无形资产 333 322 268 215 161 公允价值变动收益 0 0 0 0 0

其他非流动资产 568 468 420 372 343 投资净收益 549 391 430 430 430

资产总计 20,494 22,556 22,842 24,031 25,251 资产处置收益 2 0 0 0 0

流动负债 4,388 5,287 4,574 4,723 4,862 营业利润 5,113 4,959 5,087 5,264 5,451

短期借款 283 550 0 0 0 营业外收入 5 3 4 4 4

应付票据及应付账款合计 2,392 2,455 2,364 2,441 2,512 营业外支出 38 57 60 60 60

其他流动负债 1,713 2,282 2,210 2,282 2,349 利润总额 5,080 4,905 5,030 5,208 5,394

非流动负债 231 461 400 343 288 所得税 811 829 805 833 863

长期借款 19 237 177 119 64 净利润 4,269 4,076 4,225 4,375 4,531

其他非流动负债 212 223 223 223 223 少数股东损益 -3 6 4 4 5

负债合计 4,619 5,748 4,974 5,066 5,150 归属母公司净利润 4,272 4,071 4,221 4,370 4,527

少数股东权益 9 11 15 20 24 EBITDA 5,240 5,140 5,599 5,746 5,889

股本 1,292 1,808 1,808 1,808 1,808 EPS（元） 2.36 2.25 2.33 2.42 2.50

资本公积 3,284 2,666 2,666 2,666 2,666

留存收益 11,290 12,323 13,379 14,471 15,603 主要财务比率

归属母公司股东权益 15,866 16,798 17,853 18,945 20,077 会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E

负债和股东权益 20,494 22,556 22,842 24,031 25,251 成长能力

营业收入(%) 7.24 -4.78 3.53 3.27 3.04

营业利润(%) 8.17 -3.02 2.57 3.49 3.54

归属于母公司净利润(%) 10.39 -4.72 3.70 3.53 3.58

获利能力

毛利率(%) 43.25 43.14 43.06 43.06 43.13

净利率(%) 25.38 25.40 25.44 25.50 25.64

ROE(%) 26.93 24.23 23.64 23.07 22.55

现金流量表(百万元) ROIC(%) 195.96 112.05 143.14 171.03 236.42

会计年度 2024A 2025A 2026E 2027E 2028E 偿债能力

经营活动现金流 3,730 4,744 4,314 4,663 4,770 资产负债率(%) 22.54 25.48 21.78 21.08 20.39

净利润 4,269 4,076 4,225 4,375 4,531 净负债比率(%) -29.73 -20.11 -27.47 -35.38 -42.43

折旧摊销 278 331 617 622 607 流动比率 3.72 3.47 4.20 4.45 4.70

财务费用 -118 -97 -49 -83 -112 速动比率 3.32 3.13 3.82 4.07 4.32

投资损失 -549 -391 -430 -430 -430 营运能力

营运资金变动 -337 799 -147 82 75 总资产周转率 0.82 0.71 0.73 0.71 0.70

其他经营现金流 188 25 98 98 98 应收账款周转率 54.60 48.99 53.63 53.63 53.63

投资活动现金流 -706 -2,062 332 332 332 应付账款周转率 3.99 3.71 4.00 4.00 4.00

资本支出 953 489 0 0 0 每股指标（元）

长期投资 -31 0 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 2.36 2.25 2.33 2.42 2.50

其他投资现金流 -1,628 -2,551 332 332 332 每股经营现金流(最新摊薄) 2.06 2.62 2.39 2.58 2.64

筹资活动现金流 -3,522 -2,799 -3,728 -3,252 -3,338 每股净资产(最新摊薄) 8.78 9.29 9.87 10.48 11.11

短期借款 -306 267 -550 0 0 估值比率

长期借款 14 219 -60 -58 -55 P/E 18.98 19.92 19.21 18.55 17.91

其他筹资现金流 -3,231 -3,285 -3,117 -3,195 -3,283 P/B 5.11 4.83 4.54 4.28 4.04

现金净增加额 -496 -115 919 1,743 1,764 EV/EBITDA 14.98 11.67 11.75 11.14 10.57
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评级说明  
 

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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