
本公司具备证券投资咨询业务资格，请务必阅读最后一页免责声明 证券研究报告 1 

 

 

 

 
小熊电器（002959.SZ）2022 年年报点评     

业绩表现亮眼，精品化战略效果显著 
 

 2023 年 04 月 08 日 

 

➢ 事件：小熊电器发布 2022 年年报，公司 2022 年全年实现营业收入 41.18

亿元，同比+14.2%；归母净利润 3.86 亿元，同比+36.3%；扣非归母净利润 3.

62 亿元，同比+40.2%。其中，Q4 实现营业收入 14.19 亿元，同比+14.3%；归

母净利润 1.46 亿元，同比+54.5%；扣非归母净利润 1.23 亿元，同比+39.7%。

2022 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金红利 8.0 元，合计分红金额为 1.24

亿元，约占公司 2022 年归母净利润总额的 32%。 

➢ 点评： 

多元品类推动营收增长，产品精品化效果显现。从产品端来看，公司在产品

精品化战略下精简 SKU 且持续推出创新新品，带动收入稳健增长。2022 年公司

厨房小家电电动类/电热类/锅煲类/壶类/西式类营收占比分别为 14.6%/7.7%/2

4.4%/18.3%/16.6%，其中锅煲类/壶类/西式类收入同比增加 30.9%/19.9%/1

2%，为营收增长的主要贡献来源。从渠道端来看，公司以电商平台为主且加大对

新兴渠道的投入，同时积极布局线下渠道，多渠道运营优势显著。2022 年公司

线上线下渠道占比分别为 85.45%/14.55%，收入分别同比增加 8.30%/67.66%。 

盈利能力提升显著。Q4 公司实现毛利率 37.69%，同比+7.81pct，主要受

益于原材料价格压力缓解与精品化战略下的生产制造成本优化。费用率方面，Q

4 销售/管理/研发/财务费用率分别为 19.1%/3.7%/3.0%/0.15%，同比+4.2/+

0.8/+0.0/+0.6pct。其中，Q4 销售费用率提升主要系公司加大线上新兴渠道铺

设，市场促销费用增长所致。综合影响下，Q4 净利率同比+2.7pct。 

➢ 投资建议：我们认为公司在精品化战略以及全渠道运营方针的推动下，业绩

有望稳健增长，预计公司 2023-2025 年营收分别为 47.3/54.6/63.5 亿，同比增

速分别为 14.9/15.5%/16.3%。2023-2025 年归母净利润分别为 4.7/5.5/6.4 亿，

增速为 20.8%/17.6%/16.0%，对应当前股价 PE 分别为 24、20、17 倍，维持

“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度低于预期，原材料价格波动超预期  

 
[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 4,118  4,729  5,463  6,353  

增长率（%） 14.2  14.9  15.5  16.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 386  467  549  637  

增长率（%） 36.3  20.8  17.6  16.0  

每股收益（元） 2.48  2.99  3.52  4.08  

PE 29  24  20  17  

PB 4.7  4.1  3.6  3.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 4 月 7 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E   主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 4,118 4,729 5,463 6,353  成长能力（%）     

营业成本 2,617 3,055  3,530  4,107   营业收入增长率 14.18  14.85  15.51  16.29  

营业税金及附加 27 28  33  38   EBIT 增长率 56.47  13.85  18.32  15.97  

销售费用 730 795  901  1,048   净利润增长率 36.31  20.79  17.57  16.03  

管理费用 154 170  197  229   盈利能力（%）     

研发费用 137 170  197  229   毛利率 36.45  35.41  35.38  35.35  

EBIT 459 522  618  716   净利润率 9.38  9.87  10.04  10.02  

财务费用 -4 -17  -16  -19   总资产收益率 ROA 7.93  8.74  9.12  9.34  

资产减值损失 -28 -39  -45  -52   净资产收益率 ROE 16.32  17.25  17.70  17.91  

投资收益 24 43  49 57   偿债能力         

营业利润 487 543  638  740   流动比率 1.78  1.74  1.70  1.68  

营业外收支 -32 0  0  0   速动比率 1.44  1.37  1.32  1.30  

利润总额 455 543  638  740   现金比率 1.04  0.95  0.94  0.95  

所得税 69  76  89  104   资产负债率（%） 51.43  49.32  48.47  47.83  

净利润 386  467  549  637   经营效率     

归属于母公司净利润 386  467  549  637   应收账款周转天数 5.88  13.00  13.00  13.00  

EBITDA 593  698  884  1,088  存货周转天数 90.78  93.00  93.00  93.00  

           总资产周转率 0.97  0.93  0.96  0.99  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 2,116  2,044  2,291  2,643   每股收益 2.48  2.99  3.52  4.08  

应收账款及票据 66  165  191  222   每股净资产 15.17  17.34  19.87  22.78  

预付款项 32  46  53  62   每股经营现金流 3.93  3.37  5.82  7.18  

存货 651  739  855  994   每股股利 0.80  0.99  1.16  1.35  

其他流动资产 750  758  760  763   估值分析         

流动资产合计 3,616  3,753  4,150  4,683   PE 29  24  20  17  

长期股权投资 5  5  5  5   PB 4.7  4.1  3.6  3.1  

固定资产 726  988  1,202  1,405   EV/EBITDA 16.28  13.93  10.71  8.39  

无形资产 299  319  339  359   股息收益率（%） 1.13  1.39  1.64  1.90  

非流动资产合计 1,257  1,585  1,865  2,130                  

资产合计 4,873  5,338  6,014  6,813            

短期借款 220  220  220  220   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 1,433  1,573  1,818  2,115   净利润 386  467  549  637  

其他流动负债 380  366  403  449   折旧和摊销 134  176  267  371  

流动负债合计 2,033  2,159  2,441  2,785   营运资金变动 94  -125  84  105  

长期借款 3  3  3  3   经营活动现金流 613  526  908  1,121  

其他长期负债 471  471  471  471   资本开支 -303  -504  -546  -637  

非流动负债合计 474  474  474  474   投资 -23  0  0  0  

负债合计 2,506  2,633  2,915  3,259   投资活动现金流 85  -462  -497  -579  

股本 156  156  156  156   股权募资 3  0  0  0  

少数股东权益 0  0  0  0   债务募资 750  -0  -1  0  

股东权益合计 2,367  2,705  3,099  3,554   筹资活动现金流 762  -136  -164  -190  

负债和股东权益合计 4,873  5,338  6,014  6,813   现金净流量 1,459  -72  247  351  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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