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股价走势 

深度思考：为何我们看好公牛的未来发展？ 
  

公牛集团于 2 月 6 日上市，在与投资者交流的过程中，有一些共性的问题
集中在以下几个方面，我们在此进行统一回答。 

问题一：公牛的核心竞争力是什么？到底是产品型企业，还是渠道型企
业？我们认为，公牛在商业模式上的布局，更应该与格力做对比，属于产
品力与渠道力双轮驱动的公司，即都选择了先难后易的立业模式，用持续
的产品质量优势，形成良好的产品口碑，并且非常注重经销商利益，通过
逐渐扩大经销商规模，带来规模效应。一旦进入正向循环，公司在获取高
市占率的同时，也会获得极大的护城河。 

问题二：公牛拓展渠道的核心能力是什么？通常消费品拓渠道来自于差异
化的产品（供给的独特性）和给予渠道的盈利空间。但光从给予渠道高利
润率上来简单总结公牛的渠道策略是不恰当的，公司是通过什么样的管理
制度来保证管理到如此多的终端网点？这与公司在立业初期选择“走远路”
的价值观是分不开的，在渠道扩展中核心注重过程而非结果的 KPI 设定。 

问题三：公牛的各项业务的市场空间有多大？转换器作为公司的核心业
务，其后续发展将建立在市占率保持和 ASP 上升的逻辑之上的；墙开业务
除了传统 2C 装修渠道，近年高速发展的精装修渠道预计将成为公司该业
务主要增量来源；LED 照明业务则有望成为公司中期发展中主要的驱动力
之一。  

问题四：拆分公司业绩报表，是否真的可以对标格力？公司 ROE 明显高于
其他可比公司，其高 ROE 的核心来自于高利润率。对于未来 ROE，即使基
于公司自身战略的考虑，业务快速拓展带来 ROE 的下降，基于其强大的利
基市场（家用插排），公司仍将维持高于行业平均水平的可观回报。 

问题五：如何看待公司的估值问题？公司目前的插排业务属于典型的消费
品，考虑到其相较于小家电更高频次的消费、广度深度兼具的渠道布局以
及品牌定义品类，在小家电企业的估值基础上可以给予合理溢价，墙开和
照明则很容易被归纳到地产后周期行业。需要注意的是，一方面 LED 照明
兼替换型和装饰型产品，且空间前景巨大，另一方面其与现有渠道有较强
的协同性，甚至拥有与欧普相比更具广度的渠道布局，应给予相应溢价。 

投资建议：我们预计公司 19-21 年收入规模 106.8、127.7、153.4 亿元，增
速为 17.9%、19.6%、20.1%，净利润 24.1、31.5、39.7 亿元，增速为 43.7%、
30.7%、26.0%，对应 EPS 分别 4.5、5.3、6.6 元/股。当前股价对应 19-21
年分别 21.1x、17.9x、14.2xPE。根据行业内现有上市公司估值情况，我们
给予公司合理估值为 2020 年 25 倍 PE，对应目标价为 131.3 元/股，首次覆
盖给予“买入”评级。  

风险提示：宏观经济增速放缓风险；业务开拓不及预期；竣工数据不及预
期；主要原材料波动风险。 
  
财务数据和估值 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,240.07 9,065.00 10,684.54 12,774.17 15,335.84 

增长率(%) 34.91 25.21 17.87 19.56 20.05 

EBITDA(百万元) 1,839.73 2,426.14 2,998.33 3,975.72 5,068.10 

净利润(百万元) 1,285.43 1,676.86 2,410.28 3,150.25 3,969.03 

增长率(%) (8.67) 30.45 43.74 30.70 25.99 

EPS(元/股) 2.14 2.79 4.46 5.25 6.62 

市盈率(P/E) 43.96 33.70 21.10 17.94 14.24 

市净率(P/B) 35.97 17.40 10.83 8.46 6.24 

市销率(P/S) 7.80 6.23 4.76 4.42 3.68 

EV/EBITDA 0.00 0.00 16.93 14.10 11.05   
资料来源：wind，天风证券研究所 

 

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

2019-02 2019-06 2019-10

公牛集团 家用轻工
沪深300



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

内容目录 

问题一：公牛的核心竞争力是什么？到底是产品型企业，还是渠道型企业？ ..................... 4 

问题二：公牛拓展渠道的核心能力是什么？ ............................................................................... 8 

问题三：公牛的各项业务的市场空间有多大？ ......................................................................... 10 

转换器 ........................................................................................................................................................ 10 

墙壁开关与插座业务 ............................................................................................................................ 13 

LED 照明 .................................................................................................................................................... 14 

数码配件 .................................................................................................................................................... 17 

问题四：拆分公司业绩报表，是否真的可以对标格力？ ........................................................ 18 

问题五：如何看待公司的估值问题？ .......................................................................................... 21 

盈利预测 .................................................................................................................................................... 21 

估值分析 .................................................................................................................................................... 22 

投资建议 .................................................................................................................................................... 23 

风险提示 ............................................................................................................................................ 23 

 

图表目录 

图 1：产品力结合渠道力的正向循环 ........................................................................................................ 5 

图 2：公司在央视等主流媒体上投放大量广告 ..................................................................................... 5 

图 3：公司研发费用率整体呈提升趋势 ................................................................................................... 6 

图 4：公司 LED 照明业务毛利率明显低于欧普照明 ........................................................................... 6 

图 5：公司转换器业务毛利率变化情况 ................................................................................................... 6 

图 6：格力空调市占率靠前 .......................................................................................................................... 7 

图 7：格力空调均价高于同行（单位：元/台） ................................................................................... 7 

图 8：格力空调毛利率行业领先 ................................................................................................................. 7 

图 9：新增经销商的数量及销售额占比情况 .......................................................................................... 8 

图 10：退出经销商的数量及销售额占比情况 ....................................................................................... 8 

图 11：人均经销商收入逐年攀升（单位：万元，家） ..................................................................... 9 

图 12：公牛核心产品收入稳定 ................................................................................................................. 10 

图 13：公司新品占比持续增长 ................................................................................................................. 10 

图 14：公司转换器业务收入及增速（单位：亿元） ....................................................................... 10 

图 15：动力未来插线板业务收入及增速情况 ..................................................................................... 12 

图 16：测算下的动力未来插线板业务销量情况 ................................................................................. 12 

图 17：公牛集团插线板业务销量及增速情况 ..................................................................................... 12 

图 18：公牛转换器业务出厂均价及增速情况 ..................................................................................... 12 

图 19：公司墙开业务收入及增速情况（单位：亿元） ................................................................... 13 

图 20：某精装修房中一间卧室中有 12 个插座及 2 个灯具开关 .................................................. 14 

图 21：公司 LED 照明业务收入及增速情况（单位：亿元） ......................................................... 14 



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 3 

 

图 22：公司 LED 照明业务销量情况 ....................................................................................................... 15 

图 23：公司 LED 照明业务出厂均价情况 .............................................................................................. 15 

图 24：我国照明市场 LED 渗透率仍有提升空间 ................................................................................ 15 

图 25：照明板块主要公司 2018 年收入（单位：亿元） ................................................................ 16 

图 26：公牛品牌具有较好的品牌延展性 .............................................................................................. 16 

图 27：公司现有 LED 照明产品主要以球泡灯为主 ........................................................................... 17 

图 28：公司数码配件业务收入及增速情况 .......................................................................................... 17 

图 29：公司数码配件业务销量情况 ........................................................................................................ 17 

图 30：公司数码配件业务出厂均价情况 .............................................................................................. 17 

 

表 1：公牛与飞科经销商数目情况（单位：家） ................................................................................ 4 

表 2：公牛集团网点布局广泛 ..................................................................................................................... 4 

表 3：公牛品牌在同类产品中定价偏中高端（单位：元/件）........................................................ 7 

表 4：2019H1 公司各业务加价率情况（单位：元/件） ................................................................... 8 

表 5：2015 年飞科渠道加价率情况（单位：元/件） ........................................................................ 8 

表 6：不同年限经销商的收入情况（单位：亿元，%） ..................................................................... 9 

表 7：不同年限经销商的毛利率情况（单位：亿元，%） ................................................................ 9 

表 8：可比公司转换器业务收入情况对比（单位：亿元） ............................................................ 11 

表 9： 小米和公牛插线板成本及渠道加价率对比（单位：元/件） .......................................... 11 

表 10：公牛与飞利浦的产品矩阵对比 ................................................................................................... 13 

表 11：墙开行业中的主要品牌 ................................................................................................................. 13 

表 12：2019 年住宅类型房屋所需墙开空间测算 ............................................................................... 14 

表 13：公司 ROE 明显高于其他可比公司（单位：%） ................................................................... 18 

表 14：公司高 ROE 的核心来自净利率.................................................................................................. 18 

表 15：2018 年可比公司经营情况 ........................................................................................................... 19 

表 16：公司总资产周转率处于较高水平 .............................................................................................. 19 

表 17：可比公司的权益乘数 ...................................................................................................................... 20 

表 18：可比公司的无息负债占比 ............................................................................................................ 20 

表 19：公司现金流情况表现优异（单位：亿元） ............................................................................ 21 

表 20：公司净营业周期为负（单位：天） .......................................................................................... 21 

表 21：公司各业务收入拆分情况 ............................................................................................................ 22 

表 22：同行业公司估值情况对比 ............................................................................................................ 22 

 

 

 

 

  



 
 

公司报告 | 首次覆盖报告 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 4 

 

公牛集团于 2 月 6 日上市，在与投资者交流的过程中，有一些共性的问题集中在以下几个
方面，我们在此进行统一回答。 

 

问题一：公牛的核心竞争力是什么？到底是产品型企业，还是渠
道型企业？ 

从公牛的产品属性来看，核心主业转换器（即家用插排、拖线板），在产品特性上与飞科
电器的电动剃须刀有着一定的可对比性： 

1）产品的必选属性很强。如果说电动剃须刀对于男士剃须这个刚性需求，那插排对于每
一个家电也是刚性需求，因而需求广度更广。 

2）属于家电中的快消品。从产品购买频次角度来看，基于其购买的便利程度、单价低等
因素，一般显著高于传统的大家电（平均十年更新周期）和小家电（平均五年更新周期）。 

3）购买场景上具有一定的突发性、应急性。这一点上，插排的应急性需求会高于电动剃
须刀，因而对于渠道广度的要求也会更高。 

从最直观的网点数量上来看，公牛也的确属于渠道覆盖广度与下沉层级较高的企业，也难
怪很多投资者会认为公牛是一家渠道型企业。以中国现有的 14 亿人口数目来估算，平均
公牛转换器每个网点的平均覆盖人数为 1900 人左右，这样的覆盖面已经非常广了。但公
司的成功仅靠渠道或者说在很大程度上都是依赖于渠道的广度？我们并不这么认为。 

表 1：公牛与飞科经销商数目情况（单位：家） 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

 

表 2：公牛集团网点布局广泛 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

我们认为，公牛在商业模式上的布局，更应该与格力做对比，属于产品力与渠道力双轮驱
动的公司，即都选择了先难后易的立业模式，用持续的产品质量优势，形成良好的产品口
碑，并且非常注重经销商利益，通过逐渐扩大经销商规模，带来规模效应。一旦进入正向
循环，公司在获取高市占率的同时，也会获得极大的护城河。 
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图 1：产品力结合渠道力的正向循环 

 
资料来源：天风证券研究所 

为了验证这个商业模式，我们做以下分析： 

1）重视产品质量与产品研发 

分析公司的核心业务产品，我们都能找到从改善产品质量出发的研发主线。公司以插排业
务起家，在创业之初，面临的插排市场格局是一个典型的白板市场，杂牌横行，插排作为
家庭必需品，消费者在选择时并无直接的品牌认知，产品差异度较小，因此渠道的可达性
与产品价格成为了选择的核心要素。公牛正是在这样的市场上，找到自己的差异化竞争优
势，即安全，并针对这个需求痛点研发产品，持续打造品牌。 

公司在央视等主流媒体上投放大量广告，反复强调消费者关注用电安全。当时消防类公益
广告宣传力度大，借力抓住消费者安全意识提升的窗口为产品下定义，随后公司携手国际
巨星甄子丹先生展开品牌传播。同时围绕消费者的痛点制造“爆点”，结合自身研发能力，
不断推出儿童防触电、防雷、防电涌等系列以应对不同的使用场景。 

图 2：公司在央视等主流媒体上投放大量广告 

 

资料来源：优酷，天风证券研究所 
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从研发费用的角度看，费用率并不是最高的，整体占比呈提升趋势。研发主要围绕产品研
发和创新、生产技术提升和设备、工艺改进等方向，包括墙开无源无线开关技术研究、08A

开关自动化组装工艺及设备研制等。 

图 3：公司研发费用率整体呈提升趋势 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

2）保障渠道利益 

虽然没有创业初期的财务报表可供分析，但不难想象，高质量的产品势必用料成本较高，
在没有形成规模化效应之前，公司如果要考虑获得更好的渠道推力，则必须在保障经销商
的利益时，暂时牺牲自身的利润率。 

我们从公司业务毛利率的变化可以窥见一斑。首先，公司开发的 LED 照明业务与欧普照明
相比，毛利率存在明显差异，因此在推广新业务的前期，公司通过暂时的让利给渠道为后
续的起量做铺垫；其次，公司转换器业务在 2017 年变化较大，17 年正值新国标升级，公
司迅速反应，通过在该阶段优先让利渠道、终端提价幅度较小等策略挤压其他品牌，进一
步在市场上夯实自身品牌的市占率，19 年在原材料成本下降的大环境下，毛利率明显提升。 

图 4：公司 LED 照明业务毛利率明显低于欧普照明  图 5：公司转换器业务毛利率变化情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，Wind，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

3）在形成规模效应之后，对于消费者更具口碑效应的选择 

结合了前两点的优势之后，双轮驱动之下，市场规模也会进一步扩大。由于目前公牛的高
质量品牌认知已经深入人心，因此在插排市场上，在同类产品中定价偏中高端，但这并没
有影响其获得绝对优势的市占率，2018 年公牛插排市占率在天猫上占有率高达 66.39%。 
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表 3：公牛品牌在同类产品中定价偏中高端（单位：元/件） 

 

资料来源：天猫商城，天风证券研究所 

在这一点上，非常类似于目前的格力，即产品价格与毛利率皆为同行领先水平，但在市占
率上，仍然是绝对第一。根据中怡康数据，格力品牌空调均价与市占率第二的美的存在
500-700 元的价差，销量的市占率则仍保持领先水平。 

图 6：格力空调市占率靠前  图 7：格力空调均价高于同行（单位：元/台） 

 

 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所  资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

图 8：格力空调毛利率行业领先 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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问题二：公牛拓展渠道的核心能力是什么？ 

我们理解，通常消费品拓渠道来自于差异化的产品（供给的独特性）和给予渠道的盈利空
间。为了直观地理解公牛的渠道加价率，我们假设出厂价为境内经销产品均价，终端零售
价为境内直销产品均价，其中直销多是线上渠道，墙壁开关及 LED 照明灯产品在线上主要
以性价比更高的普通款为主，因此基于产品结构的考虑，实际加价率可能更高，而转换器
较高的加价率主要与产品定位和主要渠道有关。 

表 4：2019H1 公司各业务加价率情况（单位：元/件） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

我们认为，在渠道利润空间角度来看，无论是自身的毛利率，还是渠道加价率，公牛的转
换器业务，能与飞科的电动剃须刀业务有一定可比性。飞科也是作为一家渠道利润空间高，
因而有较强渠道驱动力的公司。 

表 5：2015 年飞科渠道加价率情况（单位：元/件） 

 

资料来源：飞科招股说明书，天风证券研究所 

注：19 年电动剃须刀以及电吹风天猫平均零售价分别为 96、62 元/件，在此基础上假设 15 年零售均价低于此价格。 

这么看可以理解为，公牛在其核心主业的产品上，给予渠道足够高的利润空间，来维持生
态发展。 

但光从给予渠道高利润率这一点上来简单总结公牛的渠道策略是不恰当的，从公牛的渠道
发展的绝对深度与广度来看，我们依然会好奇，是通过什么样的管理制度，能够保证管理
到如此多的终端网点？ 

这与公司在立业初期选择“走远路”的价值观是分不开的，换而言之，一个家族企业在建
立初期，有足够的耐心去培育业务，在一些渠道扩展的过程中，核心注重过程 KPI 的设定，
而非结果 KPI 的设定，因此从近几年的财报结果来看，也能发现，公司会不断招募经销商，
新增经销商数量超过 20%，但与此同时每年的淘汰数量也有约至少 15%，但退出的经销商
销售额占比显著低于新增的，这意味着公司在与经销商的整合筛选中，逐渐推进规模提升，
与此同时也进行优胜劣汰。 

图 9：新增经销商的数量及销售额占比情况  图 10：退出经销商的数量及销售额占比情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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从不同合作年限的经销商占比来看，2015 年前开始合作的经销商销售额占比最高，在 2015

年前公司核心产品转换器和墙开业务已形成了一个相对全面的经销布局。不同年限经销商
的毛利率基本呈逐年降低的趋势，我们认为，这意味着初期公司用高毛利吸引经销商，后
期逐渐降低，业务规模做大后则通过起量和快速周转来维持经销商自身较高水平的 ROE，
因此留存的老经销商也会越来越多，人均经销商收入的稳步提升同样也从侧面印证了该结
论。 

表 6：不同年限经销商的收入情况（单位：亿元，%） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

表 7：不同年限经销商的毛利率情况（单位：亿元，%） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

图 11：人均经销商收入逐年攀升（单位：万元，家） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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问题三：公牛的各项业务的市场空间有多大？ 

公牛集团自 1995 年创立以来，先是花费数年成功帮助消费者对“插座”建立“安全”意
识，在“用不坏的插座”这样的品牌力深入人心之后，公牛紧接着于 2007 年正式进入墙
壁开关，2014 年进军 LED 照明领域，2016 年开展数码配件业务。2016-2018 年转换器、
墙开、LED 照明、数码配件的年复合增长率分别为 20.98%、31.98%、116.98%、507.22%。  

图 12：公牛核心产品收入稳定  图 13：公司新品占比持续增长 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

转换器 

转换器是公司核心业务之一，2019 年上半年实现 25 亿元收入，在收入中占比超过 50%。
2017 年受益于新国标的发布，收入出现较大幅度增长，进一步奠定其在行业中的地位。 

图 14：公司转换器业务收入及增速（单位：亿元） 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

对于家用插排的总市场空间，不存在一个准确的市场调研数据，我们从以下几个方面进行
估算： 

1）参考现有行业数据 

已知目前公牛 2018 年在天猫上的市占率 66.39%，我们考虑到，线上网购存在龙头集中的
特性，并考虑到线下渠道存在一些区域品牌，造成局域性的特殊性，因此我们预估，公牛
占整体行业的市占率在 55%-60%。公司 2018 年转换器销量为 3.35 亿件，根据天猫商城 19

年 2 月-20 年 2 月的接线板行业均价为 28.7 元/件，以此可倒算得出行业零售端的整体规
模在 160-175 亿元之间。 
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2）从家庭保有量角度推算 

我们假设城镇化率 70%且平均家庭户规模维持 2017 年的情况不变，根据《2018 年中国人
口和就业统计年鉴》中的数据显示，2017 年城镇平均家庭户规模为 2.89 人/户，乡村平均
家庭户规模为 3.26 人/户。2019 年中国人口 14 亿，则对应大约 4.7 亿户家庭。若每个家庭
日常使用 3 个插线排且是目前已经满足的保有量的情况，基于快消品的考虑 2 年更新周期
以及天猫商城的均价 28.7 元/件，整个行业每年的更新规模 7 亿个插线板，销售额约为 200

亿元。考虑到还有相当庞大的办公、商户等工作领域的使用，实际市场规模可达 300-400

亿。 

从市场竞争的角度看，公司转换器业务主要竞争品牌为小米和飞利浦，动力未来主要供应
小米，昊达智能则是飞利浦的经销商，公司在收入规模上明显领先于其他两家公司。其中，
小米自 15 年发布第一款 USB 插线板以来，销量迅速提升，这条互联网的鲶鱼是否可以撼
动公司在插线板行业的绝对领先地位呢？ 

表 8：可比公司转换器业务收入情况对比（单位：亿元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

从产品制造端分析，小米的出厂价高于公牛，毛利率相差巨大，倒算的生产成本有明显差
异，主要系动力未来的主要产品是基于小米生态链模式的，即公司主要负责研发，产品实
际寻找代工厂来完成，同时与小米科技约定利润分成协议，部分毛利作为使用小米商标、
商场等的利益补偿，另外 15 年动力未来的插线板销售刚刚形成一定规模，当年销量 332

万个，而公牛 15 年插线板销量已达到 2.5 亿个，前者单位成本无疑会更高。 

小米较高的出厂价无法给予渠道足够的利润水平，同时参考其高性价比的定位，小米品牌
的插线板的渠道加价率明显低于公牛。渠道中有限的利润空间决定了小米无法像公牛一样
做到如此深度和广度的布局，同时考虑到公牛规模带来的成本优势，以及其不断整合供应
链提升自制率，我们认为，小米很难对公司产生冲击。 

表 9： 小米和公牛插线板成本及渠道加价率对比（单位：元/件） 

 

资料来源：招股说明书，公司公告，天风证券研究所 

我们来看看事实是怎样的？从动力未来的报表来看，2015 年插线板业务形成业务后收入波
动较大，基于小米的产品策略，即开始先推出一款“尖刀产品”，后续逐渐扩展 SKU，因
此我们假设其产品均价每年提升 5%，以此倒算出小米插线板的销量变化，在 15 年起量后，
发展至 17-18 年，整体规模在 500 万个左右，与公牛的亿件级销量相比差距并没有拉近。 
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图 15：动力未来插线板业务收入及增速情况  图 16：测算下的动力未来插线板业务销量情况 

 

 

 
资料来源：公司公告，天风证券研究所  资料来源：公司公告，天风证券研究所 

 

图 17：公牛集团插线板业务销量及增速情况 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

从结果看，互联网品牌确实未能撼动公司的地位，我们认为，公司市占率仍存在温和提升
的可能性。此外，我们在市场容量测算的假设中，产品 ASP 为 28.7 元（19.2-20.2 淘宝均
价），从公司过去几年的产品均价看，我们认为出厂价的提升大概率会转移到终端售价，
因此转换器产品的 ASP 仍能逐渐上升。但单纯的提价只会给竞争对手留下空间，合理的做
法是通过增加产品附加值、不断叠加 SKU 来实现，我们对比公牛与飞利浦部分系列的产
品，可以看出前者产品 SKU 布局更加完善。基于以上分析，我们认为，公司转换器业务的
后续发展将建立在市占率保持和 ASP 上升的逻辑之上的。 

图 18：公牛转换器业务出厂均价及增速情况 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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表 10：公牛与飞利浦的产品矩阵对比 

 

资料来源：天猫商城，京东，天风证券研究所 

 

墙壁开关与插座业务 

公司另一核心业务为墙壁开关插座，2019 年上半年收入 15.5 亿元，占公司总收入的 31%，
15-18 年收入的复合增速为 36.5%。从行业规模的角度看，根据新视界产业研究中心的数
据，2018 年中国墙壁开关插座产品需求规模为 196.55 亿元，增速为 10.1%。我们以 2018

年墙开境内直销均价 11.40 元/件为零售终端价格来计算，公牛品牌 2018 年终端销售规模
为 44 亿元，则其市占率约为 23%。虽然墙开行业也不具有专业性的第三方数据统计，但
我们认为，这样的销售规模，公牛能是该行业前二名的品牌。 

图 19：公司墙开业务收入及增速情况（单位：亿元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

表 11：墙开行业中的主要品牌 

 

资料来源：新视界，天风证券研究所 

注：划分主要是以品牌调性与价格段，并非市占率 

对于墙开市场，除了传统 2C 装修渠道，近年高速发展的精装修渠道预计将成为公司该业
务主要增量来源。公司目前已针对精装修、定制家具等趋势成立了大客户业务部，加大 2B

市场布局。这一块的蛋糕有多大？我们拜访了上海的两个精装修楼盘作为踩点信息，我们
的调研样本统计为，中三室一厅（约 100 平方米）共 67 个、两室一厅（约 80 平方米）50-55

个。 
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图 20：某精装修房中一间卧室中有 12 个插座及 2 个灯具开关 

 

资料来源：天风证券研究所 

我们假设自住的精装修房中每 100 平方米使用 65 个开关插座，而自己装修的毛坯房和二
手房可能更多会基于实际使用状况的考虑多装开关插座，仅考虑住宅类住房，19 年空间在
170 亿元左右，其中在 19 年精装修比例 35%的假设下，精装修空间的占比大约 1/4。因此，
公牛除了在消费者自己装修的传统渠道持续发力外，精装修部分仍也有很大空间。再叠加
上商业用房，如办公楼、餐馆等，预计整个行业空间会达到 200-300 亿元。 

表 12：2019 年住宅类型房屋所需墙开空间测算 

 

资料来源：Wind，贝壳，天风证券研究所 

LED 照明 

公司自 2014 年进入 LED 照明行业，专注于室内照明领域，将产品差异化定位于“爱眼”，
主要产品有光源（球泡、灯贴）、灯具（筒灯、灯带、吸顶灯等）等。公司 2019 年上半年
实现收入 5.4 亿元，占公司总收入的 11%，15-18 年收入的复合增速为 164.5%。 

图 21：公司 LED 照明业务收入及增速情况（单位：亿元） 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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图 22：公司 LED 照明业务销量情况  图 23：公司 LED 照明业务出厂均价情况 

 

 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

LED 照明市场巨大，渗透率仍有较大提升空间。过去由于 LED 照明产品价格明显高于传统
照明，导致 2018 年我国 LED 渗透率不足 50%。随着国内 LED 产业链的整合及技术的进步，
取代 40W 和 60W 白炽灯的 LED 光源均价呈持续下降趋势，LED 产品价格的有效下降将进
一步推动渗透率提升。根据智研咨询测算，预计 2020 年中国 LED 通用照明市场规模将达
到 4452 亿元。 

图 24：我国照明市场 LED 渗透率仍有提升空间 

 

资料来源：锐观咨询，天风证券研究所 

行业空间无限，公司集中度却十分有限。作为行业的绝对龙头欧普照明 2018 年全年收入
80 亿元，与千亿级别的市场空间对比仅个位数的市占率，行业整体十分分散，集中度提升
空间不可小觑，而这恰好符合公司的业务拓展战略。 

从转换器和墙开业务拓展的历史看，在公司进入之初，两个行业均处于集中度较低的状态，
公司通过提升产品品质、渠道拓展、加大营销等方法提升行业进入壁垒，挤压其他杂牌的
市场份额，因此，公司对 LED 照明领域的选择也是基于在转换器和墙开业务上的成功经验
而得出的结论。 
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图 25：照明板块主要公司 2018 年收入（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

假设公司中期看 300 亿收入目标，潜在的行业空间在哪里？我们认为，LED 照明业务无疑
会成为公司新的主要增长动力之一。从行业角度来看，正如我们前面所分析的，该行业空
间足够大且缺乏龙头企业，排名靠前的公司市占率也不高，所以是一个值得切入的充满机
会的行业。 

从公司自身的角度来看，优点有具备国民品牌认知度，且品牌形象良好，有较强的研发能
力，有许多大电工业务的产能，制造能力强，生产上也会有成本协同效应，因此产品方面
我们认为是不必担忧的。劣势则在于缺乏渠道，照明的购买场景往往是非常偏装修产业链
的，场景特定，因此渠道也有特殊性、专业性（例如开发建材城、需要专业化的导购去引
导需求的家装设计师渠道等），公司的原有产品不满足这种产品的渠道特性，需要时间和
资源去拓展。 

但在业务发展初期，现有渠道已经天然为公牛品牌提供了较好的延展性，球泡灯等替换型
产品与转换器以及灯具等装饰类产品与墙开的销售上有购买的协同性，因此公司在拓展墙
开渠道的同时也可以和照明业务协同作用。这就不难推导，公司接下去的战术重点是，首
先发挥原来插排发展经销商的经验，大力拓展墙开市场，后续会逐步展开进军到房地产开
发商市场，同时也会加大照明业务其他渠道的布局力度。 

图 26：公牛品牌具有较好的品牌延展性 

 

资料来源：天风证券研究所 
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图 27：公司现有 LED 照明产品主要以球泡灯为主 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

 

数码配件 

公司另一个培育中的业务是数码配件，受到智能手机的带动，行业本身尚处于快速发展的
阶段，但由于缺乏完善的行业标准，竞争厂商多，集中度低。 

图 28：公司数码配件业务收入及增速情况 

 
资料来源：招股说明书，天风证券研究所 

公司于 2016 年进入数码配件市场，大力拓展渠道，目前终端已有 13 万家网点，收入随之
快速增长。与此同时公司在 17-18 年在通过设计优化等手段降低制造成本，产品采取降价
策略，带来了销量的明显提升。我们认为，数码配件是利用渠道优势发展的市场，结合成
本优势仍将保持较快发展势头。但这部分业务暂不构成公司的战略重点业务。 

图 29：公司数码配件业务销量情况  图 30：公司数码配件业务出厂均价情况 

 

 

 

资料来源：招股说明书，天风证券研究所  资料来源：招股说明书，天风证券研究所 
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问题四：拆分公司业绩报表，是否真的可以对标格力？ 

首先，我们从 ROE 角度去理解公牛，其 ROE 明显高于其他可比公司。进一步拆分看，其
高 ROE 的核心来自于高利润率，但对比毛利率水平，我们发现其与大多数可比公司毛利率
水平相近，例如科沃斯、欧普照明等，但期间费用率则明显低于这两家公司，尤其是销售
费用率，这是其自身商业模式决定的，从这个角度看，我们更容易把公司与飞科电器做类
比。 

表 13：公司 ROE 明显高于其他可比公司（单位：%） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

公司的业务主体转换器和飞科的剃须刀、格力的空调一样，即在行业品类上是绝对的龙头，
很大程度上其品牌已达到了定义一个品类的高度，且以渠道覆盖广度保证了消费者在购买
决策中的选择概率，不需要用更多的销售费用去营销推广产品。但由于我们只能看到近年
的数据，这只能说明，对二级投资者来说，已经越过了“先苦”的阶段，直接参与到了公
司“后甜”的阶段。而科沃斯与欧普照明在自身所处的行业内，仍需要担负着产品教育者
的角色，因此尚未到享受高利润率的阶段。动力未来费用率较低则是因为其主要为小米做
插线板代工，正泰电器则主要面向工程渠道。 

表 14：公司高 ROE 的核心来自净利率 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 
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表 15：2018 年可比公司经营情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

其次，对比总资产周转率，公司总资产周转率也处于较高水平，主要系公司采取“先款后
货”的结算模式，经销商形成的应收账款相对较小，回款情况良好 。商业模式类似的飞
科电器周转自 15 年起逐年降低，我们预计这主要与公司从之前以 OEM 为主的生产模式逐
渐转向自建产能，同时基于行业需求考虑合理囤货等因素有关。与此类似，近几年通过找
代工厂进军新品类的苏泊尔，收入的增量不来源于本身的固定资产投资，从而提升了 ROE。
相应的，格力与公牛在 ROE 水平上的差异很大部分也来自于资产周转率，这也与格力投入
制造比例更高的缘故。 

表 16：公司总资产周转率处于较高水平 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

从权益乘数上看，公司并未明显高于同行业其他公司。同为渠道强劲的公司格力电器在周
转率较低的情况下仍获得可观的 ROE，其在掌控渠道之后所带来的优势就是上下游占款，
这体现在较高比例的应付账款中，最终得以通过对供应链的强话语权从而获得良好的净现
金流。 
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表 17：可比公司的权益乘数 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 18：可比公司的无息负债占比 

 
资料来源：Wind，天风证券研究所 

注：有息负债主要包含短期及长期借款。 

我们进一步考虑，上市后的 ROE 将如何变化？我们认为，基于公司自身战略的考虑，的
确存在一定下降的潜在可能性，主要是以下几种情况下可能会出现： 

- 为了进一步扩展墙开业务，与地产开发商合作，地产开发商的账期会比零售业务更长； 

- 培育新业务所带来的短期利润率下降：例如 LED 照明领域，照明行业的集中度不够，这
意味着还需要对于消费者进行更多的市场教育，这块业务上 ROE 的情况可以参考欧普照明。 

但也需要考虑公司自制化率提升、规模扩大带来的单位成本减少以及在产品策略上选择差
异化定价带来的毛利空间提升，即使业务快速拓展带来 ROE 的下降，基于其强大的利基
市场（家用插排），公司仍将维持高于行业平均水平的可观回报。 

除了高 ROE，公司在现金流方面同样表现十分优异，16 年-18 年公司的经营性净现金流
分别为 17.8 亿元、11.6 亿元、19.1 亿元。这让我们想到了家电行业中另一家现金流表现
优异的公司格力电器，二者的净营业周期均为负数，这意味着企业能够长期占用上下游的
资金。 
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表 19：公司现金流情况表现优异（单位：亿元） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

表 20：公司净营业周期为负（单位：天） 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

问题五：如何看待公司的估值问题？ 

 

盈利预测 

我们按照公司不同的产品进行拆分，对收入的预测基于以下核心假设：  

假设 1: 公司占比较大的转换器及墙壁开关插座业务持续延续较高增长，LED 照明及数码配
件等新品类处于发展期，收入增长更快，2019 年-2021 年的增速分别为 17.9%、19.6%、20.1%；  

假设 2: 公司不断挖掘消费者需求的同时进行产品升级，毛利率有望受益于结构性改善保
持提升趋势。  
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表 21：公司各业务收入拆分情况 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

基于公司以上经营情况，我们预计公司 19-21 年收入规模 106.8、127.7、153.4 亿元，增
速为 17.9%、19.6%、20.1%，净利润 24.1、31.5、39.7 亿元，增速为 43.7%、30.7%、26.0%，
对应 EPS 分别 4.5、5.3、6.6 元/股。  

 

估值分析 

公司目前的插排业务属于典型的消费品，考虑到其相较于小家电更高频次的消费、广度深
度兼具的渠道布局以及品牌定义品类，在小家电企业的估值基础上可以给予合理溢价，但
公司发展的另外两块业务，墙开和 LED 照明则很容易被归纳到地产后周期行业。 

需要注意的是，一方面 LED 照明兼替换型和装饰型产品，且空间前景巨大，另一方面其与
现有渠道有较强的协同性，甚至拥有与欧普相比更具广度的渠道布局，应给予相应溢价。
我们给予公司合理估值为 2020年 25倍 PE，对应 2020年 788亿元市值，对应目标价为 131.3

元/股。 

表 22：同行业公司估值情况对比 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

 

 

行业 公司名称 PE(TTM) 市值(亿元) 2019年预测PE 2020年预测PE

603515.SH 欧普照明 21.3 198.0 20.6 17.8

000541.SZ 佛山照明 23.2 66.0 20.5 18.1

平均值 22.2 132.0 20.5 17.9

603486.SH 科沃斯 45.7 136.6 33.9 26.4

603868.SH 飞科电器 20.3 153.5 19.7 18.5

002032.SZ 苏泊尔 31.2 565.2 29.3 25.1

002242.SZ 九阳股份 28.9 232.3 27.9 24.2

平均值 31.5 271.9 27.7 23.6

低压电器行业 601877.SH 正泰电器 15.3 561.3 13.8 11.7

照明行业

小家电行业
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投资建议 

公司作为插排行业龙头品牌，一方面依靠其自成立初期就保持的高品质口碑以及兼具广度
和深度的渠道布局，另一方面在保证主营产品占据市场绝对领先地位的同时，稳步纵向拓
展至其他新品类，如装饰性开关、LED 照明等领域。公司致力于从消费者端出发寻找结构
性机会，未来仍将保持较强的增长潜力，我们预计公司 19-21 年收入规模 106.8、127.7、
153.4 亿元，增速为 17.9%、19.6%、20.1%，净利润 24.1、31.5、39.7 亿元，增速为 43.7%、
30.7%、26.0%，对应 EPS 分别 4.5、5.3、6.6 元/股。当前股价对应 19-21 年分别 21.1x、17.9x、
14.2xPE。根据行业内现有上市公司估值情况，我们给予公司合理估值为 2020 年 25 倍 PE，
对应目标价为 131.3 元/股，首次覆盖给予“买入”评级。  

  

风险提示 

宏观经济增速放缓风险：公司主要产品转换器、墙开、LED 照明灯均属于民用消费品，广
泛应用于家庭、办公等场合，国内宏观经济增速放缓会导致居民可支配收入和消费能力的
下降，将降低消费者对民用电工产品的需求和购买能力。 

业务开拓不及预期：公司在原有业务基础上拓展新业务，先后进入 LED 照明和数码配件
等新领域，同时大力布局精装修、定制家具等 2B 渠道，相关行业集中度低，竞争比较激
烈，不排除市场开拓不及预期的可能性。 

竣工数据不及预期：公司核心业务之一墙开以及重点开拓业务 LED 照明与房地产行业有较
强相关性，未来竣工数据的下滑将对相关产品造成一定的不利影响。 

主要原材料波动风险：报告期内公司原材料在成本中占比 80%以上，其生产所需要的原材
料采购价格与铜材、塑料等大宗商品价格存在一定相关性，若原材料价格发生大幅波动，
公司将面临盈利下降的风险。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  利润表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 110.21 217.94 213.69 383.23 460.08  营业收入 7,240.07 9,065.00 10,684.54 12,774.17 15,335.84 

应收票据及应收账款 119.68 211.30 679.08 1,364.78 1,531.99  营业成本 4,507.97 5,744.74 6,537.04 7,495.67 8,823.99 

预付账款 33.39 20.42 52.22 31.07 66.98  营业税金及附加 51.89 69.10 53.42 63.87 76.68 

存货 962.66 811.51 1,367.50 1,339.27 2,092.28  营业费用 680.20 746.57 747.92 894.19 1,042.84 

其他 1,362.92 2,262.36 1,896.75 1,843.30 2,059.08  管理费用 359.44 341.88 320.54 383.23 429.40 

流动资产合计 2,588.86 3,523.52 4,209.24 4,961.64 6,210.41  研发费用 286.65 350.81 320.54 383.23 460.08 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  财务费用 5.62 5.22 5.34 6.39 7.67 

固定资产 964.33 1,203.06 1,960.00 2,856.78 3,845.45  资产减值损失 5.92 (1.57) 3.30 2.55 1.42 

在建工程 44.94 70.49 222.30 613.38 668.03  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

无形资产 208.12 305.70 290.42 275.13 259.85  投资净收益 103.27 97.27 90.00 96.85 94.71 

其他 150.41 61.33 166.95 126.23 118.17  其他 (291.75) (248.91) (180.00) (193.70) (189.41) 

非流动资产合计 1,367.80 1,640.58 2,639.66 3,871.52 4,891.49  营业利润 1,530.87 1,959.89 2,786.45 3,641.90 4,588.47 

资产总计 3,956.66 5,164.11 6,848.90 8,833.16 11,101.90  营业外收入 2.37 4.96 0.00 0.00 0.00 

短期借款 337.71 0.00 281.64 52.41 71.74  营业外支出 22.41 13.41 0.00 0.00 0.00 

应付票据及应付账款 1,293.92 1,272.82 1,269.36 1,229.19 1,221.92  利润总额 1,510.83 1,951.45 2,786.45 3,641.90 4,588.47 

其他 754.32 609.45 592.74 858.01 728.20  所得税 225.40 274.59 376.17 491.66 619.44 

流动负债合计 2,385.94 1,882.26 2,143.74 2,139.61 2,021.86  净利润 1,285.43 1,676.86 2,410.28 3,150.25 3,969.03 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  归属于母公司净利润 1,285.43 1,676.86 2,410.28 3,150.25 3,969.03 

其他 0.00 34.27 11.42 15.23 20.31  每股收益（元） 2.14 2.79 4.46 5.25 6.62 

非流动负债合计 0.00 34.27 11.42 15.23 20.31        

负债合计 2,385.94 1,916.53 2,155.17 2,154.84 2,042.16        

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  主要财务比率 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

股本 540.00 540.00 540.00 600.00 600.00  成长能力 
     

资本公积 310.26 310.26 310.26 344.69 344.69  营业收入 34.91% 25.21% 17.87% 19.56% 20.05% 

留存收益 1,030.72 2,707.57 4,153.74 6,078.32 8,459.73  营业利润 -6.25% 28.02% 42.17% 30.70% 25.99% 

其他 (310.26) (310.25) (310.26) (344.69) (344.69)  归属于母公司净利润 -8.67% 30.45% 43.74% 30.70% 25.99% 

股东权益合计 1,570.72 3,247.57 4,693.74 6,678.32 9,059.73  获利能力      

负债和股东权益总

计 

3,956.66 5,164.11 6,848.90 8,833.16 11,101.90  毛利率 37.74% 36.63% 38.82% 41.32% 42.46% 

       净利率 17.75% 18.50% 22.56% 24.66% 25.88% 

       ROE 81.84% 51.63% 51.35% 47.17% 43.81% 

       ROIC 63.60% 102.48% 81.36% 68.68% 63.90% 

现金流量表(百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E  偿债能力      

净利润 1,285.43 1,676.86 2,410.28 3,150.25 3,969.03  资产负债率 60.30% 37.11% 31.47% 24.39% 18.39% 

折旧摊销 101.79 164.58 206.54 327.43 471.96  净负债率 14.48% -6.71% 1.45% -4.95% -4.29% 

财务费用 5.60 5.64 5.34 6.39 7.67  流动比率 1.09 1.87 1.96 2.32 3.07 

投资损失 (103.27) (97.27) (90.00) (96.85) (94.71)  速动比率 0.68 1.44 1.33 1.69 2.04 

营运资金变动 634.60 (790.52) (845.25) (312.14) (1,294.38)  营运能力      

其它 (760.36) 950.87 0.00 0.00 0.00  应收账款周转率 73.90 54.78 24.00 12.50 10.59 

经营活动现金流 1,163.79 1,910.16 1,686.90 3,075.08 3,059.57  存货周转率 10.17 10.22 9.81 9.44 8.94 

资本支出 262.85 492.18 1,122.85 1,596.19 1,494.92  总资产周转率 1.84 1.99 1.78 1.63 1.54 

长期投资 (46.16) 0.00 0.00 0.00 0.00  每股指标（元）      

其他 360.43 (1,773.28) (2,126.18) (3,100.45) (2,901.70)  每股收益 2.14 2.79 4.46 5.25 6.62 

投资活动现金流 577.12 (1,281.10) (1,003.33) (1,504.26) (1,406.77)  每股经营现金流 1.94 3.18 2.81 5.13 5.10 

债权融资 337.71 0.00 281.64 52.41 71.74  每股净资产 2.62 5.41 8.69 11.13 15.10 

股权融资 803.16 48.77 48.65 142.05 46.33  估值比率      

其他 (2,918.09) (533.18) (1,018.11) (1,595.74) (1,694.02)  市盈率 43.96 33.70 21.10 17.94 14.24 

筹资活动现金流 (1,777.23) (484.41) (687.82) (1,401.28) (1,575.95)  市净率 35.97 17.40 10.83 8.46 6.24 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EV/EBITDA 0.00 0.00 16.93 14.10 11.05 

现金净增加额 (36.32) 144.64 (4.25) 169.53 76.85  EV/EBIT 0.00 0.00 18.18 15.36 12.18 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中
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