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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 167.30 - 180.60 元

收盘价 151.79 元

总市值/流通市值 91238/90940 百万元

52周最高价/最低价 174.97/117.70 元

近 3 个月日均成交额 118.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《公牛集团（603195.SH）-民用电工行业领军者，新老业务与渠

道协同并进》 ——2023-02-14

《公牛集团（603195.SH）-第三季度收入增长 14%，新业务和渠

道拓展顺利》 ——2022-10-30

《公牛集团（603195.SH）-新业务新渠道拓展顺利，传统业务彰

显韧性》 ——2022-08-22

《公牛集团（603195.SH）-智能电工照明收入增长 36.9%，渠道

拓展顺利》 ——2022-04-19

《国信证券-公牛集团-603195-2021 年中报点评：新老业务并进，

渠道开拓进取》 ——2021-08-24

2022年收入与净利润同步稳健增长。FY2022实现营业收入140.81亿元，同

比增长13.7%；归母净利润31.89亿元，同比增长14.7%；扣非归母净利润

29.04亿元，同比增长10.3%。在疫情影响下，公司业绩增速彰显韧性，收

入增长主要一方面基于产品矩阵的完善、多元化渠道的拓张、创新产品更加

符合消费者需求，进而销量增加；同时新品类如充电枪、无主灯带来增量；

另一方面通过产品升级提升自身市场竞争力、提高产品单价。毛利率同比提

升。FY2022毛利率为38%，与去年同期比提升1.1pp；其中一季度毛利率下

滑主要系原材料成本上涨所致，二季度公司主要通过产品提价对冲成本压

力；下半年原材料价格平稳，公司毛利率环比提升。

2022四季度收入增速放缓，净利润大幅提升。FY2022Q4公司实现营业收入

36.07亿元，同比增长7.0%；归母净利润8.27亿元，同比增长44.1%；扣非

归母净利润7.92亿元，同比增长47.5%。毛利率在原材料成本下行的情况下

逐季提升，2022Q4毛利率达41%，环比增长2.0pp，同比增长8.7pp。2023

一季度业绩维持稳健增长。FY2023Q1公司实现营业收入33.34亿元，同比增

长8.3%；归母净利润7.36亿元，同比增长14.7%；扣非归母净利润6.45亿

元，同比增长14.8%。2023Q1毛利率同比增长2.7pp；净利率同比增长1.1pp。

分品类看，智能电工照明与新能源产品收入快速增长。1）新能源业务收入

1.53 亿元，同比增长 638.62%。新能源汽车充电枪、充电桩业务，针对 C 端

市场和 B 端运营商市场，分别推出不同满足用户需求产品。2）传统电连接

产品收入稳健增长4%；智能电工照明业务保持快速增长，收入同比+23%。分

渠道看，C端持续深化装饰渠道专卖化和综合化，新能源渠道与B端渠道快

速发展。新能源渠道于2022年3月开始组建，全国招募专业经销商百余家，

重点覆盖一二三线城市。B端渠道方面，2022 年公司持续围绕装企、工程项

目和地产精装房三大业务进行精细化开发：与业之峰、创艺、圣都、贝壳、

鲁班等约 200 家知名头部装企及平台建立战略合作关系；同时，公司全面

发力工程项目业务，持续聚焦性开拓地产精装房业务。

风险提示：新业务拓展不及预期；渠道拓展不及预期；原材料价格大幅上涨。

投资建议：看好新老业务及新老渠道协同并进。我们看好公司进入更多民用

电工、智能家居相关领域，实现长期稳健经营和成长。受2022年基数影响，

小幅下调收入预测并基于毛利率改善上调净利润预测，预计2023-2025年的

净利润分别为37.1/ 43.5/50.7亿元。维持“买入”评级和167.3~180.6元

的合理估值区间，对应2024年23~25x PE。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,385 14,081 16,164 18,409 20,911

(+/-%) 23.2% 13.7% 14.8% 13.9% 13.6%

净利润(百万元) 2780 3189 3714 4351 5070

(+/-%) 20.2% 14.7% 16.5% 17.1% 16.5%

每股收益（元） 4.62 5.30 6.18 7.24 8.44

EBIT Margin 24.5% 23.8% 24.7% 25.4% 26.2%

净资产收益率（ROE） 25.8% 25.7% 25.7% 25.8% 25.8%

市盈率（PE） 32.8 28.6 24.6 21.0 18.0

EV/EBITDA 29.5 26.6 22.7 19.4 16.7

市净率（PB） 8.48 7.36 6.32 5.42 4.65

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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业绩增长稳健，新能源产品快速发展

2022 年收入与净利润同步稳健增长。FY2022 实现营业收入 140.81 亿元，同比增

长 13.7%；归母净利润 31.89 亿元，同比增长 14.7%；扣非归母净利润 29.04 亿元，

同比增长 10.3%。在疫情影响下，公司业绩增速彰显韧性，收入增长主要一方面

基于产品矩阵的完善、多元化渠道的拓张、创新产品更加符合消费者需求，进而

销量增加；同时新品类如充电枪、无主灯带来增量；另一方面通过产品升级提升

自身市场竞争力、提高产品单价。

图1：公司营业收入及增速 图2：公司归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

毛利率同比提升，销售费用率有所增长。FY2022 毛利率为 38%，与去年同期比提

升 1.1pp；其中一季度毛利率下滑主要系原材料成本上涨所致，二季度公司主要

通过产品提价对冲成本压力；下半年原材料价格平稳，公司毛利率环比提升。

FY2022 销售费用率同比+1.2pp 至 5.7%，销售费用的增长主要系战略咨询投入、

业务推广投入增加所致；管理费用率同比+0.1pp 至 3.6%；研发费用率同比+0.4pp

至 4.2%；财务费用率同比-0.1pp 至-0.8%。

营业利润率为 27.1%，同比-2.4pp；净利率 22.6%，同比+0.2pp。

图3：公司利润率水平 图4：公司费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

营运效率高且稳定。FY2022存货/应收账款/应付账款周转天数分别为55/6/69天，

同比+5.0/-0.2/+0.1 天，存货周转周期小幅延长。

经营性现金流充足。FY2022 经营性净现金流 30.58 亿，同比+1.45%。
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图5：公司存货应收/应付账款周转天数 图6：公司经营性净现金流

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

2022 四季度收入增速放缓，净利润大幅提升，利润率逐季增长。FY2022Q4 公司

实现营业收入36.07亿元，同比增长7.0%；归母净利润8.27亿元，同比增长44.1%；

扣非归母净利润 7.92 亿元，同比增长 47.5%。毛利率在原材料成本下行的情况下

逐季提升，2022Q4 毛利率达 41%，环比增长 2.0pp，同比增长 8.7pp。

2023 一季度业绩维持稳健增长。FY2023Q1 公司实现营业收入 33.34 亿元，同比增

长 8.3%；归母净利润 7.36 亿元，同比增长 14.7%；扣非归母净利润 6.45 亿元，

同比增长 14.8%。2023Q1 毛利率同比增长 2.7pp；净利率同比增长 1.1pp。

图7：公司单季度营业收入及增速 图8：公司单季度扣非归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：公司单季度利润率水平 图10：公司单季度费用率水平

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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分品类看，智能电工照明与新能源产品收入快速增长。1）公司新能源业务开展顺

利，围绕用户使用痛点和关切点进行产品迭代与技术创新，逐步构建起相对完善

的产品布局和体系。全年实现收入 1.53 亿元，同比增长 638.62%。新能源汽车

充电枪、充电桩业务，针对 C 端市场，公司充分研究车机特征及消费应用场景，

陆续推出了高功率随车充、A00 级车专用 Mini 充电桩、智联版充电桩等多款创

新产品，满足市场主流车型的差异化场景充电需求；针对 B 端运营商市场，推出

支持 20kW~240kW 全功率段灵活配置的直流充电桩，输出电压带宽可以充分满足

DC150V-1000V 的电池充电需求，并能长时间持续最大功率输出运行。2）传统电

连接产品收入稳健增长 4%；智能电工照明业务保持快速增长，收入同比+23%；通

过产品升级创新，主动布局主流价位段大面板超薄产品，LED 照明围绕“爱眼”

定位研发推出新品，并推出智能无主灯、智能门锁等多款智能生态产品。

分渠道看，C 端持续深化装饰渠道专卖化和综合化，新能源渠道与 B 端渠道快速

发展。1）C 端装饰渠道推动墙壁开关插座、LED 照明、断路器、生活电器、智能

门锁等电工照明产品全品类专卖区下沉至县镇市场，同时启动了全品类旗舰店的

建设布局，有力带动了全品类业务的发展。2）新能源渠道于 2022 年 3 月开始组

建，大力拓展线下新能源充电桩市场，依托长期服务于分布式客户过程中积累的

营销体系能力，试点总结精准快速招商的方法论，全国招募专业经销商百余家，

重点覆盖一二三线城市。3）B 端渠道方面，2022 年公司持续围绕装企、工程项

目和地产精装房三大业务进行精细化开发。以墙壁开关插座为基础、智能无主灯

为核心，凭借多品类组合的优势，不断拓宽加深与国内头部装企的合作，2022 年，

公司与业之峰、创艺、圣都、贝壳、鲁班等约 200 家知名头部装企及平台建立战

略合作关系，并围绕重点城市提升区域装企网点覆盖率；同时，公司全面发力工

程项目业务，成为雄安新区、港珠澳大湾区等建设项目的重要开关类合作商，并

积极在保障房、教育、酒店、物流等领域打造标杆工程；持续聚焦性开拓地产精

装房业务，与泰康、保利、中建等优质地产公司继续稳固合作。

表1：公牛集团分品类收入及毛利率

2020 2021 2022 2022H1 2022H2

分产品 10,021.28 12,336.87 14,052.77 6,838.31 7,537.42

电连接产品 5,966.57 6,765.23 7,050.72 3,558.00 3,921.30

智能电工照明产品 4,054.71 5,550.97 6,849.34 3,263.00 3,586.34

新能源产品 0.00 20.68 152.71

占比 100% 100% 100% 100% 100%

电连接产品 60% 55% 50% 52% 52%

智能电工照明产品 40% 45% 49% 48% 48%

新能源产品 0% 0% 1%

YOY 0% 23% 16% 18% 15%

电连接产品 6% 13% 4% 13% 8%

智能电工照明产品 -8% 37% 23% 24% 23%

新能源产品 0% 0% 639%

毛利率 40.1% 37.0% 37.0%

电连接产品 38.0% 32.6% 34.3%

智能电工照明产品 43.2% 42.0% 41.9%

新能源产品 0.0% 27.4% 32.3%

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

注：半年报数据未将新能源业务从电连接业务中拆出

投资建议：看好新老业务及新老渠道协同并进

公司各类产品持续推陈出新，传统业务增速稳定，智能电工照明产品与新能源产品维
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持快速增长势头；渠道拓展进展良好，新品类借助原有渠道获得快速增长，C端装饰

渠道持续深化专卖化和综合化；B端渠道和新能源渠道快速拓张。我们看好公司凭借

自身研发、创新、制造与渠道优势持续进入更多民用电工、智能家居相关领域，实现

长期稳健成长。

受2022年基数影响，我们小幅下调2023-2024年的收入预测，同时基于毛利率改善，

上调净利润预测。预计2023-2025年的收入分别为161.64、184.09和209.11亿元（前

值为164.02 和 184.24 亿元），同比增速14.8%、13.9%、13.6%；预计2023-2025年

的净利润分别为37.14、43.51和 50.70亿元（前值为36.19 和 42.02 亿元），同比

增速16.5%、17.1%、16.5%。我们维持“买入”评级和 167.3~180.6 元的合理估值

区间，合理估值对应 2024 年 23~25x PE。

表2：盈利预测与市场重要数据

2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 12,385 14,081 16,164 18,409 20,911

(+/-%) 23.2% 13.7% 14.8% 13.9% 13.6%

净利润(百万元) 2780 3189 3714 4351 5070

(+/-%) 20.2% 14.7% 16.5% 17.1% 16.5%

每股收益（元） 4.62 5.30 6.18 7.24 8.44

经营利润率 24.5% 23.8% 24.7% 25.4% 26.2%

净资产收益率（ROE） 25.8% 25.7% 25.7% 25.8% 25.8%

市盈率（PE） 32.8 28.6 24.6 21.0 18.0

EV/EBITDA 29.5 26.6 22.7 19.4 16.7

市净率（PB） 8.48 7.36 6.32 5.42 4.65

资料来源: wind，国信证券经济研究所整理估算

表3：可比公司估值

公司 公司 投资 收盘价 EPS PE

代码 名称 评级 人民币 2021 2022E 2023E 2024E 2021 2022E 2023E 2024E

603195 公牛集团 买入 148.7 4.6 5.2 6.0 7.0 32.1 28.9 24.7 21.3

同类公司

603833 欧派家居 买入 112.7 4.4 4.4 5.2 6.0 25.6 25.6 21.8 18.9

603801 志邦家居 买入 31.9 1.6 1.7 2.0 2.4 19.7 18.5 15.9 13.4

‘001322 箭牌家居 买入 17.8 0.7 0.6 0.7 0.9 27.0 29.0 24.4 19.6

603816 顾家家居 买入 36.9 2.7 2.2 2.5 2.9 13.9 16.9 14.9 12.7

002572 索菲亚 买入 19.2 0.1 1.2 1.4 1.6 147.5 16.4 13.5 11.7

300616 尚品宅配 买入 21.3 0.5 0.7 1.1 1.3 47.4 29.3 20.3 16.2

603008 喜临门 买入 24.4 1.5 1.5 1.7 2.1 16.8 16.7 14.1 11.7

603208 江山欧派 增持 54.8 2.5 0.7 2.7 3.2 22.4 83.1 20.6 17.2

1999 敏华控股 无评级 5.8 0.5 0.7 0.8 0.9 12.6 8.7 7.2 6.8

603313 梦百合 无评级 9.9 -0.6 0.4 0.7 1.0 -17.3 27.6 14.0 6.8

603818 曲美家居 无评级 5.9 0.3 0.4 0.7 0.9 19.1 15.3 8.7 6.5

301061 匠心家居 无评级 30.3 4.6 2.6 2.8 3.5 6.6 11.7 10.7 8.6

603180 金牌厨柜 无评级 34.5 2.3 2.4 2.7 3.3 14.9 14.5 12.6 10.4

603898 好莱客 无评级 10.4 0.2 1.4 1.0 1.2 49.4 7.3 10.0 8.7

603992 松霖科技 无评级 15.5 0.8 0.8 0.9 1.0 20.7 19.4 17.0 15.8

603408 建霖家居 无评级 11.5 0.8 1.0 1.2 1.3 13.7 11.4 9.9 8.6

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理估算

注：无评级公司盈利预测来自 wind 和彭博一致预期
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 4377 4612 4661 7504 9920 营业收入 12385 14081 16164 18409 20911

应收款项 416 299 343 390 444 营业成本 7809 8730 9923 11194 12605

存货净额 1377 1285 1465 1649 1855 营业税金及附加 83 116 129 147 167

其他流动资产 1160 415 2166 1578 1737 销售费用 560 800 900 1005 1119

流动资产合计 13257 13560 15585 18070 20904 管理费用 444 521 576 654 742

固定资产 1692 2466 2853 3259 3694 研发费用 471 588 662 739 822

无形资产及其他 296 326 313 300 287 财务费用 (88) (108) (124) (141) (160)

投资性房地产 229 299 299 299 299 投资收益 190 272 242 276 314

长期股权投资 0 0 0 0 0

资产减值及公允价值变

动 16 12 (20) (23) (26)

资产总计 15474 16650 19049 21928 25184 其他收入 371 120 87 97 108

短期借款及交易性金融

负债 1174 854 500 500 500 营业利润 3651 3814 4446 5206 6064

应付款项 1704 1644 1874 2108 2372 营业外净收支 (326) (60) (68) (78) (89)

其他流动负债 1738 1588 2058 2299 2492 利润总额 3325 3754 4378 5128 5976

流动负债合计 4617 4086 4432 4907 5364 所得税费用 545 569 663 777 906

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 少数股东损益 0 (3) 0 0 0

其他长期负债 101 149 159 169 179 归属于母公司净利润 2780 3189 3714 4351 5070

长期负债合计 101 149 159 169 179 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 4718 4235 4591 5077 5544 净利润 2780 3189 3714 4351 5070

少数股东权益 0 16 16 16 16 资产减值准备 10 (5) 5 2 2

股东权益 10756 12399 14442 16835 19624 折旧摊销 223 243 235 293 340

负债和股东权益总计 15474 16650 19049 21928 25184 公允价值变动损失 (16) (12) 20 23 26

财务费用 (88) (108) (124) (141) (160)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 1790 717 (1257) 845 51

每股收益 4.62 5.30 6.18 7.24 8.44 其它 (10) 3 (5) (2) (2)

每股红利 2.06 2.46 2.78 3.26 3.80 经营活动现金流 4777 4136 2713 5511 5487

每股净资产 17.89 20.63 24.03 28.01 32.65 资本开支 0 (1004) (638) (711) (790)

ROIC 45% 54% 68% 90% 105% 其它投资现金流 (3063) (1022) 0 0 0

ROE 26% 26% 26% 26% 26% 投资活动现金流 (3063) (2026) (638) (711) (790)

毛利率 37% 38% 39% 39% 40% 权益性融资 (1) 95 0 0 0

EBIT Margin 25% 24% 25% 25% 26% 负债净变化 (160) 0 0 0 0

EBITDA Margin 26% 25% 26% 27% 28% 支付股利、利息 (1236) (1479) (1671) (1958) (2282)

收入增长 23% 14% 15% 14% 14% 其它融资现金流 1703 987 (354) 0 0

净利润增长率 20% 15% 16% 17% 17% 融资活动现金流 (1090) (1875) (2026) (1958) (2282)

资产负债率 30% 26% 24% 23% 22% 现金净变动 624 235 49 2843 2416

息率 1.4% 1.6% 1.8% 2.1% 2.5% 货币资金的期初余额 3753 4377 4612 4661 7504

P/E 32.8 28.6 24.6 21.0 18.0 货币资金的期末余额 4377 4612 4661 7504 9920

P/B 8.5 7.4 6.3 5.4 4.6 企业自由现金流 0 2796 1723 4400 4242

EV/EBITDA 29.5 26.6 22.7 19.4 16.7 权益自由现金流 0 3783 1431 4490 4378

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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