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[Table_Title] 可选消费 耐用消费品与服装 

四季报收入维持高增速，业绩弹性超市场预期 

 
 [Table_Summary]  事件：小熊电器发布2019年业绩快报，全年实现营业总收入26.92

亿元，同比增 31.92%；归母净利润 2.60 亿元，同比增长 40.08%。

净利润率为 9.65%，同比提升 0.56pct。 

其中 Q4 实现营业总收入 9.71 亿元，同比增 34.30%；归母净利润

0.92 万元，同比增长 39.43%。净利润率为 9.47%，同比提升 0.31pct。 

 

一、 营收端维持高速增长，大单品表现稳健 

 

小家电市场景气度偏弱背景下，公司保持高速增长。公司全年收

入增速为 31.92%，其中单四季度收入增速为 34.30%，在小家电行业

压力较大、增速放缓的 2019 年仍保持高速增长实属不易。据淘宝数据

显示，10-12 月份小熊电器全淘宝口径销量增速为 18.91%、40.90%、

31.94%，公司上市后品牌效应和行业地位大幅提振，今年前三季度将

依然受益于品牌效应低基数红利，有望持续保持高速增长。 

 

 图表 1：小熊全淘宝口径销量及增速 

  

 
 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

养生壶作为公司大单品依旧保持高速增长。据奥维云网数据显

示，全年养生壶行业线上销量 1383 万（养生壶主要份额在线上），同

比增长 21.87%。小熊线上保持约 28%的市占率，充分享受创意小家电

中大单品的行业红利，目前市场规模约 20 亿，类似产品热水壶市场规

模约 60 亿，行业空间较大。 

 

 走势比较 

 
[Table_Info]  股票数据 

总股本/流通(百万股) 120/30 

总市值/流通(百万元) 8,191/2,048 

12 个月最高/最低(元) 85.20/49.32 
 
[Table_ReportInfo] 相关研究报告：  

小熊电器（002959）《小家电高韧性

高成长，成本红利下利润弹性持续

释放》--2020/02/13 

小熊电器（002959）《三季报收入维

持高增速，公司上市提振品牌影响

力》--2019/10/29 

小熊电器（002959）《互联网小家电

第一股，创意小家电领先品牌》

--2019/09/23 

 

[Table_Author] 证券分析师：肖垚 

电话：15889514678 

E-MAIL：xiaoyao@tpyzq.com 

执业资格证书编码：S1190519090002 
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 图表 2：养生壶线上销量及增速 

  

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

 

二、边际成本不断改善，业绩弹性持续释放 

 

2019 年全年净利润率为 9.65%，同比提升 0.56pct。其中 19Q4 净

利润率为 9.47%，同比提升 0.31pct。盈利能力的大幅提高其中主要

来源于成本端原材料价格的改善。 

原材料方面，塑料、包材、玻璃的价格波动对成本影响相对较大。

其中，塑料价格变动与公司采购成本高度相关。2018 年以来塑料价格

不断下降，2019 年 Q4 塑料价格同比下滑 9.97%，利润端持续受益。 

 

 

 图表 3：中塑价格指数走势 

  

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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包材的主要成分为瓦楞纸，自2018年6月份瓦楞纸价格不断走低，

2019 年 Q4 瓦楞纸价格同比下滑 11.33%。 

 

 

 图表 4：瓦楞纸价格走势 

  

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

 

塑料、玻璃、包材采购额占收入（2018 年口径）比例分别为 7.49%、

3.00%、5.09%，2019Q4 三种材料价格同比-9.97%、2.60%、-11.33%，

对利润率的边际影响分别为-0.75%、0.08%、-0.58%（塑料的占比较高

且历史上价格走势与公司采购成本高度相关），整体对利润率的影响区

间约为 0.75-1.25pct，对应 19Q4 净利润率 9.47%，成本端带来的业绩

弹性约提振 7.9%-13.2%。 

 

图表 5：2019Q4 成本影响下的利润率弹性测算 

 
2019Q4 原材料占收入比

例 

利润率影

响 

塑料同比 -9.97% 7.49% +0.75% 

玻璃同比 2.60% 3.00% -0.08% 

瓦楞纸同比 -11.33

% 

5.09% +0.58% 

资料来源：WIND，太平洋证券整理          
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三、高新技术企业认证，所得税红利凸显 

 

业绩提振的另一大要素是企业所得税的改善。19 年 5 月公司取得

高新技术认证，所得税率由 25%调整至 15%，对于 2018 年业绩已进行

追溯调整（报表体现为 22.29%）。由业绩快报推测，公司 2019 年企业

所得税率约 20%，19Q4 税率约 16%（历史上四季度税率均低于全年）。

2019 年全年由企业所得税改善带来的业绩弹性约为 2.95%。中期公司

企业所得税有望收敛于 15%（此愿景需小熊子公司同样获得优惠税

率），税率带来的业绩弹性仍有 6.25%的成长空间。 

 

 图表 6：季度企业所得税率走势 

  

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 
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四、品类丰富度不断提升，布局婴童、个护领域 

 

小熊保持产品不断更新迭代，品类丰富度稳步提高，小家电行业

长期增长核心即品类丰富度的提高，小熊在研发和新品推广不仅有数

量保证，还有质量支撑。 

 

 图表 7：淘宝全网宝贝丰富度 

  

 

 资料来源：WIND，太平洋证券整理 

中长期公司增长主要依赖品类扩张，从厨小电到婴童、个护系列。

根据小熊官方商城产品列表，个护产品包括烘干机、电风扇吸尘器等。

婴童方面包括辅食机、温奶器等，婴童产品天然与女性高度关联，小

熊粉丝中大部分以年轻女性为主，从原有产品向婴童的导流更顺畅更

精准，中期有望直接受益于母婴市场红利。 

快速的市场响应和优质创意是公司增长的源动力，预计 2020 年小

熊新品占比有望达到 30%，丰富多样的新产品也将有利于公司打造品

牌价值，进而实现利润的增长。 

 

 

 

 

五、盈利预测 

综合考虑公司的行业地位以及未来增长逻辑，我们预测公司
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2020-2021 年的收入增速分别为 27%和 25%，净利润增速分别为 30%、

27%，对应 EPS 分别为 2.81、3.57。 

 

 

 

 

 

 

六、风险提示 

行业景气度下行，原材料成本上行等 

 

[Table_ProfitInfo]  盈利预测和财务指标： 

   2018 2019 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 2041.04  2692.44  3418.84  4273.55  

（+/-%） 23.96% 31.92% 27.00% 25.00% 

归母净利润(百万元） 185.51  259.86  337.82  429.03 

（+/-%） 26.58% 40.08% 30.00% 27.00% 

摊薄每股收益(元) 1.55 2.17 2.82 3.58 

市盈率(PE) - 31.46 24.21 19.07 

资料来源：Wind，太平洋证券 
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投资评级说明 
1、行业评级 

看好：我们预计未来 6个月内，行业整体回报高于市场整体水平 5%以上； 

中性：我们预计未来 6 个月内，行业整体回报介于市场整体水平－5%与 5%之间； 

看淡：我们预计未来 6个月内，行业整体回报低于市场整体水平 5%以下。 

2、公司评级 

买入：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅在 15%以上； 

增持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：我们预计未来 6个月内，个股相对大盘涨幅介于-5%与-15%之间； 
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