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资料来源：Wind 

 主流民用电工国货崛起 
公牛集团(603195) 
“产品+渠道”筑造民用电工龙头，首次覆盖给予“增持”评级 

公司以转换器起家，依托产品口碑与深度下沉的渠道终端，业务多点开花。
2018年转换器、墙壁开关插座天猫市场占有率均为行业领先，而新兴业务LED

照明及数码配件仍处于放量阶段，2016-2018 年收入 CAGR+169%/+488%。
公司线下近 100 万销售终端为公司筑造护城河，其独特的店招模式协助宣传
公司品牌形象。且公司凭借买断式销售+核心产品专营专销+先款后货，对经
销商控制力强，保障细分领域业务拓张。我们预计公司 2019 年-2021 年 EPS

为 4.09、4.68、5.20 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

核心转换器（插座）、墙壁开关插座业务稳扎稳打，品牌效应明显 

公司维持强势品牌，打造“安全”插座品牌化标签，产品得到消费者广泛
认可。根据情报通数据，2018 年公司在转换器及墙壁开关插座业务天猫市
场销售额占有率分别为 66.4%、26.1%。转换器业务不惧小米影响力，在
互联网冲击下公司快速反应，推出对标产品，并逐步研发功能性产品，强
化其整体的竞争能力。墙壁开关插座业务深挖替换性及装饰性需求，依托
白开关和装饰开关互补表现，有望受益于地产回暖，或维持较高增长。 

 

新切入业务享行业发展红利，为公司打开新的成长窗口 

公司分别在 2014、2016 年切入 LED 照明和数码配件行业，依托成熟渠道
管理模式，分享了新切入行业迅速发展红利，2016-2018 年新切入业务收
入 CAGR+169%/+488%，公司有望稳步推动照明产品多元化和数码配件
性价比策略，或能继续在新切入业务产品市场获得一席之地。 

 

小产品大营销，百万级销售终端筑造护城河 

公司网点数量接近 100 万个，为公司筑起终端护城河。公司网点向下布局
到乡、镇乃至村，覆盖各个用电需求场景，消费者口碑及店招曝光方式持
续强化品牌形象。且配合公司配送访销+设置销售折扣，提高经销商粘性。
并通过买断式销售+核心产品专营专销+先款后货，强化产业链下游控制。
核心业务渠道建设起步较早，扁平化渠道管理已经非常成熟，终端虽分散，
公司三大线下终端 2016-2018 年单店销售额仍有稳步提升。 

 

民用电工国货崛起，强势渠道及品牌打造隐性冠军 

我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 4.09、4.68、5.20 元。截止 2020

年 2 月 14 日，可比公司 2020 年平均 PE 为 24x，我们预计公司 2019-2021

年收入及净利润增速 CAGR 分别为 14.1%、23.0%，同时公司募投项目有
望提升产品供给，满足增长需求，同时提升自制及自动化能力。公司已建
立品牌基础和渠道优势，有望继续享受墙壁开关、LED 照明、数码配件等
行业多元化新品增长红利。同时，考虑到公司为民用电工龙头，享受一定
的估值溢价，因此我们认为公司 2020 年合理 PE 估值为 34-36x，对应股
价为 159.12~168.48 元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

风险提示：宏观经济增速放缓；原材料价格大升；市场竞争加剧。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 600.00 

流通 A 股 (百万股) 60.00 

52 周内股价区间 (元) 85.61-151.68 

总市值 (百万元) 91,008 

总资产 (百万元) 7,078 

每股净资产 (元) 8.33  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 7,240 9,065 10,412 11,928 13,453 

+/-%  34.91 25.21 14.86 14.56 12.78 

归属母公司净利润 (百万元) 1,285 1,677 2,454 2,809 3,122 

+/-%  (8.67) 30.45 46.36 14.45 11.15 

EPS (元，最新摊薄) 2.14 2.79 4.09 4.68 5.20 

PE (倍) 70.80 54.27 37.08 32.40 29.15  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资要点 
亦步亦趋，电工国货品牌稳健发展 

公司聚焦民用电工市场，以成熟的电工技术、配合全面渠道覆盖，深挖插排、墙壁开关市

场，并成功占据领先地位。根据情报通数据，2017-2018 年公司在转换器及墙开插座业务

天猫市场销售额占有率分别为 63.14%-66.4%（行业第一）和 21.06%-26.1%。 

 

同时，公司扎根线下精准营销，截止 2019 年 6 月，在全国范围内建立起 73 万个转换器

终端网点、11 万个墙壁开关网点，精准把握住电工产品需求分散的需求，终端布局五金、

日杂、超市、办公用品、灯饰、水电综合等细分小店，并依托品牌吸引力引流，实现收入

持续增长。2016-2018 年转换器及墙开插座收入 CAGR 分别为 15.7%、36.4%。 

 

不惧小米影响力，推出对标产品、稳步渠道。小米插排于 2015 年大规模推出市场，公司

迅速推出对标产品，依托电商与传统渠道稳扎稳打，并逐步推出功能性产品，更强化其整

体的竞争能力，小米插线板收入增速已经大幅回落，2018 年小米插线板（生态链企业动

力未来插线板业务）收入同比增速为-6.9%，规模仅为 2.1 亿元。 

 

同心拓展，多品类拓展民用电工产品 

公司核心产品始终围绕着民用电工产品同心多元化发展，一方面，产品纵向拓张近年来也

逐渐从中年人（安全、耐用）延伸至年轻人（设计感、时尚）客户群体，打造装饰性强的

产品线。另一方面，产品横向发展，逐步发展 LED 照明、数码配件新兴业务， 2016-2018

年 LED 照明以及数码配件收入 CAGR 分别为 169.2%、488.4%，2018 年新兴业务收入

规模达到 10.2 亿元，有望拓展公司成长天花板。 

 

强渠道控制能力，深入县乡市场 

渠道建设起步较早，渠道扁平化管理已经非常成熟。经过 25 年深耕，公牛集团已建立了

扁平化渠道架构。截至 2019 年 6 月，公司拥有 2333 家经销商（剔除兼营重叠数），在全

国范围内建立了近 100 万个渠道网点。民用电工需求分散、需要的后续服务少，渠道下沉

与电商发展加速，公司通过扁平化管理，有利于加快产品更新迭代。 

 

经销模式管控力强，买断式销售+核心产品专营专销+先款后货，公司占据主导地位。

2016-2019H1公司经销模式收入占比维持在85%左右。公司对经销商均采用买断式销售，

不存在代销销售的情况，并对核心产品如转换器全部要求专营专销；在货款结算方面，公

司采用“先款后货”的方式，因而经销销售形成的应收账款相对较小，并配合配送访销+设置

销售折扣，提高经销商粘性。 

 
我们认为公司依然有望保持较高增速： 

 

1）已经建立“安全”、“耐用”品牌认知：公司经过二十五年深耕转换器行业，已经拥有

扎实品牌基础，随着流量竞争的白热化，公司品牌效应通过近 100 万个终端持续传达给消

费者，公司有望继续以“安全”、“耐用”转换器及墙壁开关插座产品继续领跑市场，进一

步提高市场份额。 

 

2）新兴细分市场具备成长空间：照明及数码配件产品细分领域众多，随着需求端的消费

者对产品诉求愈加个性化、细分化，公司不断进行深度挖掘及产品迭代，拓展产品系列吸

引力。同时通过供给优化，过去几年的公司实践已经验证了公司能够在新兴差异化增长与

保持平稳毛利率能力，公司有望继续拓展细分差异化市场，提升增长空间。 

 

3）募投项目补产能短板：公司四项主要业务 2018-2019H1 产销率均超过 100%，募投项

目强化自产能力与自动化能力，产能提升规模经济效应，同时有望继续加大研发投入，全

面提升公司竞争力。  
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国货民用电工龙头崛起 
不惧行业扰动，营收净利复合高增长 

公牛集团深耕以转换器和墙壁开关插座为主的民用电工产品领域，近年来培育 LED 灯、

数码配件等新兴业务。2016-2018 年收入 CAGR 为 26.7%，得益于行业迅速扩容以及公

牛集团自身品牌效应，核心业务稳步发展，转换器及墙开插座收入 CAGR 分别为 15.7%、

36.4%，新兴业务持续放量，LED 照明以及数码配件收入 CAGR 分别为 169.2%、488.4%，

有望成为公司新的业务增长点。 

 

图表1： 转换器业务和墙壁开关业务为公司业务核心，2019H1 两者合计收入占比超过 80% 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、华泰证券研究所 

 

公牛集团于 1995 年成立，以转换器（插座）业务起家，主打销售安全、耐用的转换器，

后于 2007 年以“装饰化”为主要产品定位全面进入墙开插座领域。公司在稳固传统业务的

同时拓展新的业务线，依托品牌优势以及部分现成渠道，分别于 2014 年、2016 年进入

LED 照明行业和数码配件行业，形成现今以转换器、墙壁开关插座两项为核心业务，以

LED 照明以及数码配件两项为新兴业务的产品线组合。 

 

图表2： 公牛集团业务从转换器同心拓展用电产品线至墙壁开关插座、LED 照明、数码配件 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、华泰证券研究所 
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1996 1997 2001 2008 2009 201020071998 2004

 参与起草制定插座转
换器国家新标。

 班门电器成立，负责公
司海外市场的OEM业务。

 龙山工业园建造第
四个全新生产基地。

 上海公牛成立，负责
公司产品在上海地区
的线下销售。

 迁入慈溪观海卫工业
园，转型为规范化专
业制造型的企业集团。

 收购宁波公牛，公司负责
墙壁开关领域；

 收购慈溪公牛，公司负责
产品在电商、商超渠道的
销售；

 参与制定起草插座行业新
国标文件。

 公司首创按钮式开
关。

 推出具有防雷功能转换
器—金座系列。

20122014201520152016

 公牛精密成立，负责五
金配件的生产等业务；

 防频闪LED球泡灯正式上
市；

 自主品牌销往海外（印
度、菲律宾。

 采用彩印与注塑一体化
IMP工艺的多彩开关上
市。

 公牛产品在美国亚马逊平
台上线；

 公牛国贸成立，负责海外
市场公牛自主品牌销售业
务。

 新国标插座上市；
 顶层架构变革，由事业

部制转换为3支柱模式。

 公牛数码成立，负责数码
配件产品的研发、生产和
销售。

20172017

 收购星罗贸易及秋美贸易
（后公牛电工销售），公
司负责原材料的采购；

 收购公牛国贸（香港），
公司负责跨境电商的销售
业务

 强开铝镁合金开关、高晶
玻璃开关上市；

 电商事业部成立：进驻大
型电商平台；

 数码精品工厂成立：负责
生产数码化外观品质和功
能的转换器及外延产品

 宁波光电成立，进军
LED产业；

 抗电涌及办公专用系列
插座、装饰开关、大间
距开关上市。

2017

 创新实施“配送访销”
销售方式。

1995

 公牛电器成立，“公
牛”转换器问世；

 建立古窑工厂，公司
开始进行现代化生产。
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行业虽面临新国标换轨扰动，公司营收净利维持复合高增长。2018 年/2019Q1-Q3 公司实

现营业收入 90.65 亿元/75.32 亿元，同比增加 25.21%/14.84%，实现归母净利润 16.77

亿元/17.53亿元，同比增加 30.51%/58.53%。2016-2018年营业收入的CAGR为 26.68%，

归母净利润的 CAGR 为 18.81%。 

 

图表3： 公牛集团近年来的营业收入及同比增长率  图表4： 公牛集团近年来的归母净利润（亿元）及同比增长率（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

新国标切换，2017-2018 年转换器业务毛利率承压，但整体毛利率依然保持行业领先水平。

2017 年新国标要求插孔内置保护门、提高插线板电线道题横截面积、增加材料耐火阻燃

性能等，导致转换器行业性成本提升，公司控制转换器价格，虽然导致整体毛利率承压

（2017 年毛利率同比下降 7.43pct），同年归母净利润也有所下降，但新国标带动消费者

对插座安全的重视，公司在安全性上的良好口碑及稳定的价格更提升了产品的竞争力。 

 

图表5： 公牛集团 2017-2018 年毛利率虽受新国标影响下滑  图表6： 公牛集团分业务毛利率变化（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

新国标要求下，对转换器所采用的材料要求提升。公司完成新老切换后，受益于自制产线

占比高（成本控制）与自有品牌优势（价格控制），2019 年毛利率已经开始稳步回升。 

 

图表7： 转换器新国标要求提升 

转换器主要部件 主要原材料 新国标 老国标 

塑料类部件 塑料 阻燃 PP 为主（以 PP 大量替代 ABS），新增保

护门 

ABS 为主，无保护门特殊要

求 

电源线 铜 额定电流 10A 的延长线插座，线缆的最小横截面

积由原来的 0.75 平方毫米提高到 1 平方毫米，上

升 33% 

额定电流 10A 的延长线插

座，线缆的最小横截面积

0.75 平方 

额定电流 16A 的延长线插座，线缆的最小横截面

积由原来的 1 平方毫米提高到 1.5 平方毫米，上

升 50% 

额定电流 16A 的延长线插

座，线缆的最小横截面积 1

平方毫米 

五金件 铜、银、铁等 五金件大部分由铜材加工而成，用铜量提升年。   

资料来源：招股说明书、华泰证券研究 
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逐步压缩销售费用，应对毛利率下滑。注重新媒体营销配合公司近 100 万个终端网点店头

招牌，公司销售费用率逐步下降。公司销售费用率主要为市场推广费、运输费、广告费、

职工薪酬等（2018 占收入比例分别为 2.07%、1.86%、1.58%、1.96%），其中运输费与

职工薪酬主要受到终端销售影响，主动调整空间较小。公司维持终端网点店头招牌广告，

但 2018 年开始逐步减少传统广告投入（2019H1 广告费用占营收比例降至 0.14%，2018

年为 1.58%，2017 年为 2.10%），并加大了新媒体营销广告的投入，带动销售费用率整体

下降。 

 

图表8： 2017 年之后，公司费用率持续下降  图表9： 公牛集团费用率变化（%） 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

公司管理费用 2017 年由于股份支付带来管理费用率小幅增长外，均保持相对稳定，处于

行业平均水平。 

 

图表10： 公司销售费用率处于行业中游水平  图表11： 公司管理费用率处于行业平均水平 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

研发费用率稳中有进，费用率处于行业中上游 

研发费用相对稳定，主要受到业务拓展影响。其中 2015 年、2017 年、2018 年分别由于

公司新拓展 LED 照明及数码配件业务，出现研发费用率小幅波动。截至 2019 年 6 月 30

日，公司拥有各类技术人员达 1382 人，占员工总数的 10.15%。 

 

图表12： 公牛集团细分业务的研发费用情况（单位：万元） 

分业务研发费用率 2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1 

转换器  3.30% 3.32% 3.48% 3.96% 3.75% 

墙壁开关插座  3.70% 3.90% 4.60% 3.77% 4.24% 

LED 照明  17.97% 4.52% 3.92% 3.30% 3.62% 

数码配件  - - 16.51% 10.44% 7.76% 

合计  3.39% 3.35% 3.96% 3.87% 3.86% 

华泰证券研究所注：分业务研发费用率=分业务研发费用/分业务收入 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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图表13： 对比行业主要对手，公司研发费用率处于中上游 

 

注：昊达智能于 2018 年摘牌 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

深耕民用电工，重视产品功能。（1）产品方面：首创插座专用按压式开关、墙壁开关插座

IMP 技术等；转换器用电保护功能、智能 wifi 功能等，覆盖产品的长尾市场；（2）奖项方

面：公司设计的产品多次获得中国设计红星奖、If Desigh AWARD 奖项、红点设计大奖等

国内外工业设计奖项，近四年累计获奖数量超过 20 个；（3）专利方面：截至 2019 年 6

月 30 日，公司拥有国内外专利技术 823 多项，其中境内发明专利 62 项。 

 

募投项目有望提高生产能力，满足增长需求 

2018 年以来，各业务线产销率均超过 100%，产能成为限制公司增长的主要因素。公司

拥有观海卫工业园东区、工业园西区、古窑、龙山等多个制造基地。2018-2019H1，公司

各项业务产销率不断提高，维持满产满销态势，急需提升产能、满足增长需求。 

 

图表14： 公牛集团细分业务产销情况（单位：万件/%） 

项目 时间 总产量 自制数量 OEM 数量 总销量 产销率 

转换器 2019H1 15992.44 14790.36 1202.08 16855.12 105.39 

2018A 32137.11 27828.24 4308.86 33542.52 104.37 

2017A 31449.43 24378.16 7071.27 29438.17 93.6 

墙壁开关插座 2019H1 23806.88 23806.88 - 24312.39 102.12 

2018A 38474.42 38474.42 - 38874.50 101.04 

2017A 34261.05 34261.05 - 32653.84 95.31 

LED 照明 2019H1 5122.01 4970.71 151.3 6164.24 120.35 

2018A 7719.90 6050.80 1669.09 7764.72 100.58 

2017A 5386.19 4541.62 844.57 4545.24 84.39 

数码配件 2019H1 1424.86 665.33 759.53 1602.65 112.48 

2018A 2289.48 701.72 1587.76 2078.98 90.81 

2017A 1063.54 337.02 726.52 838.05 78.8 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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传统业务龙头效应明显，新增业务享行业发展红利 
民用电工产品差异化需求多，丰富 SKU 满足消费者长尾功能性需求。随着消费电子需求

提升，电工产品的差异化功能需求也越来越受重视，公司不断丰富产品系列，满足消费者

长尾需求，一方面，在传统转换器、墙壁开关插座领域，企业之间的竞争重点开始由单纯

的质量竞争开始转向产品的功能性竞争，微创新如插座 USB 充电、智能 wifi、定时充电等

功能性需求。另一方面，在新业务领域，公司围绕电工产品，拓展相关 LED 照明及数据

配件业务，并利用公司成熟渠道，提升成长天花板。 

 

图表15： 公司四大产品矩阵公涵盖近 100 种系列，品类数量超过 6000 种。 

 

资料来源：公司官网、招股说明书、华泰证券研究所 

 

深耕二十五年，转换器行业绝对龙头 

转换器市场规模或达 180 亿，现金牛业务依然具备成长空间 

转换器依然具备明星业务本色，未来需求或随着消费电子产品用电需求增长而提升。

2016-2018年转换器业务收入CAGR为 15.7%，2019H1受宏观经济和消费增速放缓影响，

转换器业务收入增速下滑至 2.41%，我们测算转换器行业终端市场规模或为 180 亿元左右，

且考虑到消费电子产品不断渗透，对应的用电需求增长，转换器行业依然具备成长性。 

 

图表16： 转换器业务有望继续增长 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

市场容量测算：经华泰证券研究所测算，以 2018 年人口数据为基数情况下，转换器需求

量约为 7.19 亿个，参考天猫、京东、淘宝等转换器销售价格，假设单个转换器销售价格

为 25 元，转换器市场规模约为 180 亿元。测算基于以下假设： 

（1）转换器需求由家庭、办公等用电场合，其中，家庭部分进一步拆分为城镇及农村家

庭需求量；办公需求使用国家工商总局统计的“市场主体”数量指标进行替代。 

（2）家庭需求：家庭户数增速较低，仅假设家庭需求为存量替换需求。同时我们假设家

庭每户转换器使用量为 6 件，对应每户每人 2 件左右。假设插座替换周期类似于家电产品

为 8 年左右，因此更新率为 12.5%。 

（3）办公存量需求：考虑到企业办公广泛使用电脑等电器设备，简单假设每个企业转换

器使用量为家庭的 1 倍以上，同时采用同样的更新率假设。 

（4）办公新增需求：考虑到 2015-2018 年平均每年增加 1091 万户市场主体，假设新增

市场主体在当年都需要新采购转换器。 
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因此：转换器总需求量 = 家庭需求量 + 办公存量需求量 + 办公新增需求量 

 

图表17： 转换器市场容量测算 

家庭需求量 城镇人口（2018 年） 农村人口（2018 年） 

城镇总人口（万人） 83137.00 农村总人口（万人） 56401.00 

城镇家庭规模（人/户） 2.88 农村家庭规模（人/户） 3.94 

城镇家庭户数（万户） 28846.98 农村家庭户数（万户） 14300.46 

家庭户数合计（万户） 43147.44 

转换器使用量 6 转换器更新比例 12.5% 

转换器需求量（万件）  32,360.58  

企业用户需求量 存量市场主体（万户）（2018 年）  11,020.00  

转换器使用量 12 转换器更新比例 12.5% 

增量市场主体（万户） 1,091.04 

转换器使用量 12 转换器更新比例 100% 

转换器需求量（万件） 39,540.54  

转换器需求量合计（万件） 71,901.12  

资料来源：国家统计局、国家工商总局、《中国流动人口发展报告》、华泰证券研究所测算 

 

图表18： 对应不同均价下转换器市场规模 

市场规模预测 转换器均价（元） 转换器市场规模测算（亿元） 

情形一 20  144  

情形二 25  180  

情形三 30  216  

资料来源：华泰证券研究所测算 

 

备注：该测算基于大量的假设前提，由于未考虑家庭使用消费电子产品增加而带来的增量

需求，可能会明显低于市场实际情况 

 

产品领先，安全质量为根基 

公司重视产品耐用、安全特性，是行业标准制定者，提高技术壁垒维持口碑与品质领先。

截至 2019 年 5 月，公司参与起草的国家标准、行业标准、团体标准达 40 多项，其中，

公司参与起草、制定了 2007 年国标、2008 年国标、2015 年新国标。 

 

消费者对公司产品的满意度高。根据京东购物平台“插座”产品搜索结果（截止 2020 年

2 月 10 日），评价数前十产品中有八款为公牛品牌，对应的好评率也均超过 99%，而销售

量前十产品公牛品牌占据六款。 

 

图表19： 京东评价数前十的插座产品中有八款为公牛品牌（截止 2020 年 2 月 10 日） 

序号 品牌规格 价格(元) 评论数 好评率 序号 品牌 价格(元) 评论数 好评率 

1 公牛 4 位分控 1.8 米

（GN-B3043) 

44.9 232w+ 99% 6 公牛 3+3 位总控 10

米（GN-B2330） 

91.5 105w+ 99% 

2 小米魔方转换器插座

（无线 3USB） 

49 198w+ 99% 7 公牛 6 位总控

（GN-109K) 

44.7 99w+ 99% 

3 公牛 3 位分控转换插

头 

33.3 187w+ 99% 8 飞利浦 4 位分控 1.8

米 

34.8 89w+ 99% 

4 公牛 4 位分控 1.8 米

（GN-607) 

27.8 177w+ 99% 9 公牛 4 位总控 3 米 33.9 76w+ 99% 

5 公牛魔方智能 USB 插

座（1.5 米 3USB) 

65 158w+ 99% 10 公牛 3USB+3位总控

1.8 米（GN-B403U） 

55 64w+ 99% 

资料来源：京东、华泰证券研究所 
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高品质与高价格，在原材料成本回落周期中产品毛利率快速回升。转换器业务直接材料以

铜和 PP 塑料为主，2017 年原材料价格提升叠加新国标提升要求，公司增加保护门、注塑、

五金加工等序带来直接材料、制造费用和人工成本支出均有所增加。2018 年公司加大精

密五金配件自制率，相应设备折旧提升了制造费用，抵消了原材料材料价格下行的正向作

用。2019H1 原材料价格进一步下降，同时公司继续提升配件自制率，并维持了较高的产

品定价，产品毛利率回升至 39.84%，同比提升 6.5pct。 

 

图表20： 公牛集团转换器业务收入与毛利水平  图表21： 公牛集团转换器业务制造费用及直接材料成本有较大增长 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

图表22： 公牛集团产品价格在同行中处于较高水平（单位：元） 

品牌 3 孔+3USB 总控 1.8 米 3 孔+3USB 总控 3 米 6 孔+3USB 总控 1.8 米 

公牛集团 55 65 89 

飞利浦 49.8 — 62.8 

小米 49 — 79 

德力普 36.9 46.9 — 

得力 42.8 — 59.9 

欧普 35.9 — — 

竞争品牌产品均价 42.88 46.9 67.23 

注：仅采用标准化程度较高的上述型号进行比较，对比日为 2020 年 1 月 17 日 

资料来源：京东、华泰证券研究所 

 

不惧小米影响力，推出对标产品、维持行业优势 

小米插排于 2015 年大规模推出市场，公司迅速推出对标产品，产业链优势维持行业领先

地位。小米插线板主要依托生态链企业青米科技（动力未来子公司）制造，初期 49 元定

价虽有市场冲击，但公司迅速跟进推出类似的产品，依托电商与传统渠道稳扎稳打，小米

插线板增速已经大幅回落（2016-2018 年动力未来插线板业务收入 CAGR 为 18.9%，2018

年同比-6.9%）。根据情报通数据，公司在 2018 年转换器产品于天猫市场销售额占有率依

然位居第一，达 66.39%。公司产业链优势匹配自有品牌，毛利率大幅领先动力未来。 

 

图表23： 动力未来近年来营业收入及同比增长率  图表24： 公司虽面临新国标与小米冲击，依然维持转换器毛利率领先 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、招股说明书、华泰证券研究所 
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首推“装饰化”概念，墙壁开关插座业务增速优于行业水平 

墙壁开关业务维持较高增长，看好地产回暖带来的需求增长 

公司 2007 年进军墙壁开关插座行业，现公司在售产品涵盖 33 大系列、品种超过 3000 种，

公司墙壁开关插座业务 2016-2018 年收入 CAGR 为 36.41%。2018-2019H1 虽受到房地

产调控影响，业务收入增速有所回落，但依然保持 20%以上增长，且随着地产回暖，我们

依然看好新增需求量提升。根据情报通的数据，2018 年公司在天猫市场占有率为 26.08%。 

 

图表25： 公司墙壁开关插座业务收入维持较快增速 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

白开关、装饰开关业务具备互补性。装饰开关为公牛集团首推概念，在颜色、材质、纹理

等方面更为多样，能够匹配不同的装修风格，与地产需求相关性强，而白开关主推更高性

价比产品，在装饰开关 2018 年受房地产行业调控而放缓的情况下，维持业务较高增速。 

 

图表26： 墙开插座业务中白开关及装饰开关业务互补性强 

 

资料来源：新思界产业研究中心、华泰证券研究所 

 

墙开插座产品与国际品牌相比尚有差距，性价比及装饰性外观为核心竞争力。根据“什么值

得买社区”于 2018 年对天猫京东销量靠前的四大墙壁开关品牌评测结果，公牛产品在产品

结构、插套用料以及阻燃能力评分相比国际品牌较低，产品仍有提升空间。 

 

图表27： 公牛集团墙壁开关插座与一线国际品牌产品对比情况 

产品类型 公牛 G20 系列 西门子睿智系列 罗格朗仕典系列 施耐德绎尚系列 

价格对比 较低 最高 较低 中等 

外观对比 双色注塑及电镀边框 无边框设计 

开关内部结构设计 正方形结构，稳定性较弱 结构不明显，稳定性较弱 外圈为蜂巢结构，内圈为正方

形结构，稳定性较强 

蜂巢结构，稳定性最强 

插套用料 镍涂层+铜内胆（一般） 锡磷青铜（最优） 锡磷青铜（最优） 锡磷青铜和黄铜（次优） 

阻燃效果（离火熄灭时间） 14 秒 4 秒 2 秒 4 秒 

资料来源：什么值得买社区、华泰证券研究所 
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墙开插座业务盈利能力最高。2018 年虽受到需求影响，公司增加性价比白开关产品占比，

墙开业务毛利率下降至 46.73%（同比-2.28pct），但仍保持较高毛利率水平。2019H1 随

着直接材料价格下降，公司有望维持毛利率相对稳定情况下，继续加大市场下沉力度、以

促销和中低端产品开拓下游市场。 

 

图表28： 公牛集团墙开插座业务毛利率情况  图表29： 公牛集团墙开插座业务营业成本拆分 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

市场份额分散，CR5 仅为 40%左右，公司成本优势有望提升市占率 

墙壁开关插座行业受下游房地产装修、家电、消费电子需求影响。墙壁开关插座市场主要

受房地产装修、家电和消费电子市场带动，新建房屋为墙壁开关提供初步需求，而家电和

装修精细化则决定了墙壁开关插座的安装密度。近年来房地产行业虽受政策调控影响，但

房屋新开工数量与新房竣工、销售均有所回暖，有望助推墙壁开关插座行业继续增长。此

外，消费电子的迅速发展带来的用电需求增加在一定程度上刺激了墙开插座的需求。 

 

根据中国产业信息网统计， 2018 年中国墙壁开关插座产品需求规模为 197 亿元（同比

+10.1%），2020 年中国墙壁开关的市场规模有望超过 230 亿元。 

 

图表30： 墙面开关插座行业 2020 年规模有望超过 230 亿 

 

资料来源：中国产业信息网、华泰证券研究所 

 

竞争格局分散，民族品牌及国际品牌共存。海外龙头在前五企业中占据 3 位，行业 CR5

为 40%，西门子、施耐德等海外龙头多集中于高价的装饰开关市场，而白开关市场则多为

内资企业。规模效应叠加自动化生产，公司成本优势逐步显现，白开关市占率有望持续提

升。2019H1公司装饰开关和白开关产能单位成本分别为4.00和 2.91元（分别同比-15.5%、

10.4%）。我们认为低成本的装饰开关将搭建起公司的比较优势，进一步提升公司在中高

端市场中的市占率水平。 

 

  

25%

30%

35%

40%

45%

50%

55%

0

5

10

15

20

25

30

2015A 2016A 2017A 2018A 2019H1

（%）（亿元）

墙壁开关插座营收 墙壁开关插座毛利 毛利率

0

2

4

6

8

10

12

14

16

2016A 2017A 2018A 2019H1

（亿元）
直接材料 直接人工 制造费用

0%

2%

4%

6%

8%

10%

12%

0

50

100

150

200

250

2017 2018 2019E 2020E

(%)(亿元)
市场规模-左轴 同比增速-右轴



 

公司研究/首次覆盖 | 2020 年 02 月 16 日 

 

谨请参阅尾页重要声明及华泰证券股票和行业评级标准 13 

图表31： 2018 年墙面开关插座市场竞争格局  图表32： 2018 年墙面开关插座竞争者市场定位情况 

 

 

 

注：红色字体代表海外墙面开关企业。 

资料来源：中国产业信息网、华泰证券研究所 

 注：采用京东综合排序第一位墙壁产品价格。红色为装饰开关，蓝色为白开关。 

资料来源：京东、中国产业信息网、华泰证券研究所 

 

LED 照明业务乘行业东风，新业务拓展顺利 

顺照明行业转型之大势，收入增速或逐步回落。2014 年公牛集团在 LED 照明行业蓬勃发

展阶段时开始涉足，享受到行业早期迅速扩容带来的增长红利，公司 LED 照明业务营收

从 2016-2018 年业务收入 CAGR 为 169.2%，虽受到行业性增速下降，公司 LED 照明业

务依托渠道及品牌优势，2019H1 收入同比+60.0%。 

 

图表33： 公牛集团 LED 照明业务产品情况 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

LED 通用照明行业进入成熟期，增速逐步回归，渠道与品牌或成为下一步竞争焦点。LED

通用照明在政策推动及技术替代红利下经历了野蛮生长的阶段，2014-2018 年产值的

CAGR 超过 30%，2018 年照明市场 LED 产品销量占比已经达到 70%，LED 照明逐步进

入成熟期。且 2018 年以来在房地产行业调控影响下，LED 照明装饰需求端有所承压。因

此我们预计 LED 照明增速较初期或有所放缓，进入行业的整合期，具备渠道资源、品牌

优势的企业有望保持优势。 

 

图表34： 中国 LED 通用照明产值及同比增速  图表35： 中国 LED 照明产品市场销量占比 

 

 

 

资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟、华泰证券研究所  资料来源：国家半导体照明工程研发及产业联盟、华泰证券研究所 
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数码配件业务借 OEM+性价比策略快速打开市场 

围绕消费电子用电配件场景，公司的数码配件业务快速成长，有望继续助力公司品牌外延

发展。公牛集团于 2016 年切入数码配件行业，销售产品主要为手机多场景充电的相关配

件，包括充电头、数据线、无线感应充电器、移动电源、车充等，在售产品包含 8 大系列，

产品超过 200 品种。2019H1 数码配件业务实现收入 1.76 亿元，同比+45.5%。 

 

图表36： 公牛集团数码配件产品业务收入 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

OEM 代产实现快速上市，低价策略快速打开市场。公司采用 OEM 生产形式实现数码配

件产品的快速上市，2016 年公司数码配件产品的代工率超过 90%，2017 年及 2018 年代

工率有所下降，但均维持在 60%以上。 

 

图表37： 数码配件业务依然以 OEM 为主 

数码配件业务 2019H1 2018 2017 2016 

OEM 数量（万件） 759.53 1,587.76 726.52 63.85 

OEM 占比 53.31% 69.35% 68.31% 90.54% 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

加快大众化消费转型提升产品性价比，提升自制比例降低成本。2017 年开始公司将数码

配件产品定位从高端商务市场向大众化消费市场转型，提升产品性价比，且逐步推行注塑、

老化、组装等工序自制，产品自制率和生产技术水平不断提升，从而降低生产成本，实现

毛利率小幅提升至 22%区间，但相较其他产品，公司的数码配件业务仍维持较低的毛利率，

处于积极开拓市场的阶段。 

 

图表38： 数码配件业务转型及自制比例提升拉动毛利率提升至 22%区间 

数码配件业务 2019H1 2018 2017 

产品单价（元） 11.0 13.3 16.8 

毛利率 22.20% 22.53% 19.84% 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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公司股权集中，子公司定位清晰 
公司股权集中，实际控制人稳步推进公司民用电供暖业务领先战略。公司的实际控制人为

阮学平以及阮立平，在公司上市发行后控制发行人 87.625%的表决权。其中，阮学平以及

阮立平直接持股发行人 32.288%股份，通过持有良机实业 100%的股权控制发行人 54%的

表决权，分别通过穗元投资以及凝晖投资间接控制发行人 0.298%以及 0.679%的表决权。

2017 年 12 月 4 日，高瓴等知名投资公司通过与阮立平、阮学平签署股权转让协议，持有

了公司 2.235%股份，并在公司上市发行后持有 2.011%股份。 

 

图表39： 公牛集团公司架构 

 

资料来源：Wind、招股说明书、华泰证券研究所 

 

公牛集团控制的子公司共有 12 家，子公司业务覆盖原材料采购、产品业务、产品销售等，

各个子公司定位清晰。 

 

图表40： 公牛集团子公司情况 

 子公司 成立时间 简介 

采购 星罗贸易 2015 年 负责原材料采购。 

 公牛电工销售（原“秋美贸易”） 2015 年 负责原材料采购。 

产品业务 班门电器 2010 年 负责海外市场的 OEM 业务。 

 宁波公牛 1998 年 负责墙壁开关插座的研发、生产和销售。 

 公牛光电 2014 年 负责 LED 照明产品的研发、生产和销售。 

 公牛数码 2016 年 负责数码配件产品的研发、生产和销售。 

 公牛精密 2015 年 负责五金配件的生产等业务。 

销售 公牛营销 2016 年 负责国内产品的国内销售。 

 上海公牛 1998 年 负责公司产品在上海地区的线下销售。 

 慈溪公牛 1995 年 负责公司产品在电商、商超等渠道的销售。 

 公牛国贸（香港） 2017 年 负责公司跨境电商销售业务。 

 公牛国贸 2017 年 负责海外市场公牛自主品牌销售业务。 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

公司产销率高，募投项目提高生产能力。募投项目继续支持成熟转换器业务、战略重点墙

壁开关插座业务以及新兴 LED 照明业务自动化改造，提高生产能力。 

 

图表41： 公牛集团募投项目情况（单位：亿元） 

项目名称 项目总投资  项目预期 

年产 4.1 亿套墙壁开关插座生产基地建设项目  12.05 打造自动化生产线，提高生产基地的自动化率，项目预计在 2021 年实现产能

的全部释放 

年产 4 亿套转换器自动化升级建设项目  9.99 替代原来年产 2 亿套观海卫东区的转换器生产基地，原有生产基地的生产设

备会尽可能迁至新的生产基地，项目预计 2022 年实现产能的全部释放 

年产 1.8 亿套 LED 灯生产基地建设项目  7.44 投入自动化生产线，提高 LED 灯的产量以及生产水平 

研发中心及总部基地建设项目  7.08  

信息化建设项目 2.40  

渠道终端建设及品牌推广项目  9.91  

合计  48.87  

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  
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多类型销售模式并进，精耕终端网点打造品牌形象 
小产品、大营销 

经销为主、直销为辅，线上线下协同发展。民用电工需求分散，对应的终端网点需求众多，

公司根据产品特点，重点依托经销商网络，开拓广泛销售网点，纵向向下布局到乡、镇乃

至村等，横向拓展五金、日杂、超市、办公用品、灯饰、水电、手机、汽车美容等渠道，

结合自营及经销商电商网点，公司终端数量接近百万，通过扁平化的经销商模式，有效简

化公司管理且发挥经销商优势区域优势，实现区域精细化管理。 

 

图表42： 公牛集团依托经销、直销模式，实现对各类销售渠道的全覆盖 

 

注：公司 LED 照明产品按替换式产品（如球泡灯）和装修阶段购置类产品（如筒灯、灯带），分别划入转换器和墙壁开关插座

两条产品线的经销系统，由相应产品线的经销商进行同步经销。 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

传统转换器及墙壁开关插座业务渠道建设起步较早，渠道扁平化管理已经非常成熟。依托

成熟经销商体系，公司转换器及墙壁开关经销商数量稳定，新开拓经销商主要为数码配件

经销上、渠道下沉拆分和线上推广，截至 2019 年 6 月 30 日，公司拥有经销商共计 2333

家（剔除兼营重叠数），且 2016-2018 年，公司经销商销售金额占比均在 85%左右。 

 

图表43： 截止 2019H1 公司各业务线经销商数量 2333 家（剔除重复）  图表44： 公司经销模式销售金额占比稳定在 85%左右 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

销售终端虽分散布局，但结合经销商区域精细管理，单一网点销售额稳定提升。三大线下

销售渠道合计近 100 万家销售终端，公司与经销商形成了较为成熟、稳定的长期合作关系，

并依托经销商开拓和巩固网点、实现市场精耕细作，实现公司近 100 万个终端网点

2016-2018 年单店销售额稳步提升。 
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图表45： 公牛集团各细分业务渠道拆分，终端接近 100 万个（截止 2019 年 6 月） 

转换器 墙壁开关 数码配件 

终端类型 数量（万家） 终端类型 数量（万家） 终端类型 数量（万家） 

五金店 23 灯饰类网点 2 手机渠道 12 

日杂店 22 水电综合类网点 5 超市 0.3 

超市 13 小五金店 4 汽车渠道 0.2 

办公用品店 2     

其他售点 13     

合计 73 合计 11 合计 12.5 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

图表46： 依托与经销商合作，实现终端网点精细化管理，2016-2018 年单店销售稳定提升 

线下渠道 项目 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 1-6 月 

转换器 终端数量（万家） 73.27 78.14 74.6 73.1 

单个网点平均销售额（万元） 0.4 0.43 0.56 0.62 

墙开 终端数量（万家） 9.97 10.43 9.1 10.89 

单个网点平均销售额（万元） 1.68 2.12 3.02 2.85 

数码配件 终端数量（万家） - 6.71 13.17 13.56 

单个网点平均销售额（万元） - 0.22 0.22 0.29 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

配送访销+设置销售折扣，提高经销商粘性。公司采用配送访销的服务模式，为经销商配

置专用车辆，并组织在其经销区域对销售终端网点定期提供配货、送货、拜访以及上门销

售服务，增强对经销商的服务能力；另一方面，公司按照经销商的没每年的销售额、市场

开发率以及店招推广情况，对经销商提供一定的销售折扣，形成对经销商的激励。现阶段，

公司和经销商形成的合作较为坚固，2015 年前开始和公司合作的经销商数量占比超过

40%。 

 

买断式销售+核心产品专营专销+先款后货，公牛集团对经销商控制力强。公司对经销商均

采用买断式销售，不存在代销销售的情况，并对核心产品如转换器全部要求专营专销；在

货款结算方面，公司采用“先款后货”的方式，因而经销销售形成的应收账款相对较小，公

司的回款情况良好。 

 

图表47： 公牛集团经销商开始合作时间统计  图表48： 公牛集团的应收账款周转天数居行业较低水平 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 
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图表49： 公牛集团各业务线经销规定 

渠道 经销模式规定 

转换器经销商 经销商必须选择专营专销 

墙开插座经销商 （1）直辖市、计划单列市、省会城市经销商必须选择专营专销； 

（2）其他经销商可自愿选择专营专销、经营竞争品或非竞争品类 

数码经销商 经销商可自愿选择专营专销、经营竞争品或非竞争品类 

线上经销商 处于开拓阶段，未对经销模式做出要求 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

直销模式以电商为主，2016-2018 年电商直销收入 CAGR+51.7%。公牛集团通过在天猫、

京东、淘宝等电商平台开设直接运营的旗舰店或者直接将产品销售给京东和阿里巴巴等电

商平台，进行电商销售，并构成公司主要的直销销售收入，2018 年公司线上电商直销销

售收入占直销收入近 70%，其中，阿里系店铺以及京东自营店是公司主要的电商销售平台，

两者销售收入占电商销售收入超过 90%；线下直销渠道方面，公司将主要的直销渠道设置

于上海地区，将上海地区作为新产品以及新营销模式的试行地区，同时，公司和家乐福、

大润发、沃尔玛以及麦德龙等全国连锁商超开展业务。 

 

图表50： 公牛集团直销以电商销售为主  图表51： 阿里系店铺及京东自营店为公司主要电商销售平台 

 

 

 

资料来源：招股说明书、华泰证券研究所  资料来源：招股说明书、华泰证券研究所 

 

精耕终端网点构造立体营销网 

精耕终端网点形成高密度营销网，精准定位直击消费者痛点。结合公司接近 100 万个网点，

公司店招方式将产品广告全面覆盖到各级城市、县级市场以及乡镇农村市场，借由公司高

密度的渠道终端形成营销网络，提高公司产品在各类型消费者的曝光程度。 

 

产品定位明确，卖点集中，并直击消费者痛点。公司在转换器、墙开插座业务、LED 照明

以及数码配件四大业务线的营销分别围绕着“安全”、“装饰化”、“爱眼”、“速充”消费者核心

需求展开，与标牌店招形成简单有效、独具特色的品牌传播推广模式。 
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盈利预测与投资建议 
1）短期转换器行业受弱景气周期影响，中长期公司转换器业务需求有望稳步增长。2019

年受宏观经济新常态及社零增速放缓影响，行业自 2017 年转换器新国标以来产品更替态

势有明显减弱，进入弱景气周期，2019H1 公司转换器销量同比+2.0%。根据前文测算转

换器市场终端规模或达到 180 亿元，且随着地产销售企稳回升，以及消费电子产品不断渗

透，对应的居民新增电工需求有望小幅提升，因此我们预计 2019-2021 年公司转换器销量

同比增速分别为+2.0%、+4.3%、+3.9%。 

 

公司转换器产品具备较强的议价权，在需求偏弱、新国标换代基本完成及成本大幅下降的

情况下，2019H1 公司产品均价依然同比提升 0.4%。且行业功能性需求提升，已经呈现出

产品升级趋势，抗电涌、防雷、防脱、儿童保护、抗电磁干扰、防雨淋、强弱电结合、智

能 WiFi 等特色功能产品占比有望提升，或带动公司产品均价小幅提升，因此我们预计

2019-2021 年公司转换器均价同比增速分别为+0.4%、+1.6%、+2.3%。综合价量表现，

我们预计 2019-2021 年公司转换器业务收入同比增速分别为+2.4%、+6.0%、+6.3%。 

 

转换器业务在 2017-2018 年虽然受到新国标要求提升及设备折旧提升影响，毛利率有所下

降，但随着铜、PP 塑料价格下降以及销量提升逐步消化折旧影响，2019 年公司成本端有

明显改善（2019H1 单位成本同比-7.6%），2019H1 公司转换器业务毛利率为 39.8%，同

比大幅+6.5pct。考虑到公司转换器产品具备较强的议价权，且产品功能升级有望带动均价

提升，公司或能维持较高的毛利率水平，但由于 2019 年公司受到适用增值税率从 16%下

调至 13%的正向影响，2020 年税率下降带来毛利率提升影响减弱，因此我们预计

2019-2021 年公司转换器业务毛利率分别为 39.8%、39.6%、39.7%。 

 

图表52： 转换器业务收入预测 

分业务收入预测 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

转换器业务（亿元） 33.12  40.37  48.47  49.64  52.60  55.91  

同比 5.8% 21.9% 20.1% 2.4% 6.0% 6.3% 

销量（万件） 26,041  29,438  33,543  34,213  35,685  37,076  

同比 3.9% 13.0% 13.94% 2.0% 4.3% 3.9% 

出厂均价（元） 12.7  13.7  14.5  14.5  14.7  15.1  

同比 1.8% 7.8% 5.4% 0.4% 1.6% 2.3% 

成本（亿元） 18.3  26.9  32.4  29.9  31.8  33.7  

毛利率 44.9% 33.4% 33.3% 39.8% 39.6% 39.7% 

资料来源：公司公告、产业在线、华泰证券研究所 

 

2）墙壁开关插座业务产品结构调整应对需求波动。受经济增速放缓及地产调控影响，2018

年开始市场对于性价比开关插座产品需求提升，公司在产品结构上也主推中低端市场下沉，

大力推动相对低价白开关产品的销售，2019H1 墙壁开关销量同比+35.7%（装饰开关、白

开关销量同比增速分别为+31.5%、+39.0%）。 

 

随着 2019 年 7-11 月单月商品房销售面积同比正增长，且 2019 年 12 月竣工累计面积增

速自 2017 年以来终于回归正增长，华泰地产团队预计 2020 年竣工正增长趋势将延续，

也将带来后周期产业链相关机遇。公司或维持主推低价让利策略，我们认为公司依托成本

优势，市场渗透率有望进一步提升，且维持主推白开关产品的预期，我们预计 2019-2021

年公司白开关销量同比增速为+36.1%、+26.2%、+19.0%，装饰开关销量同比增速为

+34.6%、+24.2%、+17.0%。 

 

受公司促销策略和产能规模提升降低成本影响，预计 2019-2021 年白开关均价同比增速分

别为-11.5%、-7.2%、-3.5%，装饰开关均价同比增速分别为-10.0%、-6.5%、-2.5%。因

此综合考虑价量表现，我们预计 2019-2021 年公司墙壁开关插座业务收入同比增速分别为

+20.8%、+16.6%、+14.5%。 
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受到房地产和装修市场影响，公司装饰开关产品增速低于高性价比白开关产品，同时

2019H1 单位成本下降 11.9%，公司墙壁开关综合均价虽同比-11.0%，开关业务毛利率仍

较 2018H1 同期+0.2pct，达到 46.9%，考虑到公司开关业务规模化成本优势已经逐步显

现，且随地产需求回暖装饰开关增速有望回升，有望带动毛利率回升，我们预计 2019-2021

年开关业务毛利率或为 46.9%、47.0%、47.1%。 

 

图表53： 墙壁开关插座业务收入预测 

分业务收入预测 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

墙壁开关业务（亿元） 16.06  23.22  27.97  33.78  39.39  45.09  

同比 45.7% 44.6% 20.5% 20.8% 16.6% 14.5% 

其中，白开关收入（亿元） 10.23  10.84  14.26  17.16  20.10  23.08  

同比  5.9% 31.5% 20.4% 17.1% 14.8% 

销量（万件） 18,435  18,624  23,447  31,899  40,257  47,906  

同比  1.0% 25.9% 36.1% 26.2% 19.0% 

均价（元） 5.55  5.82  6.08  5.4  5.0  4.8  

同比  4.9% 4.5% -11.5% -7.2% -3.5% 

装饰开关收入（亿元） 5.83  12.37  13.72  16.61  19.29  22.01  

同比  112.1% 10.8% 21.1% 16.1% 14.1% 

销量（万件） 6,712  14,030  15,428  20,766  25,789  30,170  

同比  109.0% 10.0% 34.6% 24.2% 17.0% 

均价（元） 8.69  8.82  8.89  8.0  7.5  7.3  

同比  1.5% 0.8% -10.0% -6.5% -2.5% 

成本（亿元） 8.0  11.8  14.9  17.9  20.9  23.9  

毛利率 49.9% 49.0% 46.7% 46.9% 47.0% 47.1% 

资料来源：公司公告、产业在线、华泰证券研究所 

 

3）LED 照明业务具备渠道及品牌优势，预计收入维持高速增长。公司 2014 年进入 LED

照明业务，依托公司强渠道与品牌优势，不断加大市场开拓力度、市场快速渗透，实现销

量快速增长，2019H1 公司 LED 业务销量同比+89.2%。LED 照明渗透率逐步提升，市场

进入转型升级阶段，具备渠道优势及品牌影响力企业有望迎来更高增长。一方面，公司从

球泡灯拓展到筒灯、灯带、灯贴、吸顶灯等产品系列，满足多元化照明需求，另一方面，

公司有望依托转换器和墙壁开关渠道体系，带动替换性（如球泡灯）和装修性（如筒灯、

灯带）产品推广，因此我们预计 2019-2021年公司 LED照明出货量同比增速或为+89.2%、

+52.0%、+30.0%。 

 

在公司规模效应提升及积极促销政策影响下，2019H1 LED 照明均价同比-15.5%，我们认

为 LED 照明依然处于业务拓展高增长阶段，公司有望维持大力开拓市场的经营策略，我

们预计 2019-2021 年均价同比增速分别为-15.5%、-10.0%、-4.0%。因此，2019-2021

年公司 LED 照明收入同比增速分别为+59.9%、+36.8%、+24.8%。 

 

公司 LED 业务制造成本虽随着新产品系列投产增加，且 LED 业务均价有所下降，但考虑

到公司规模效应以及内部降本增效措施效果逐步体现，2019H1 LED 照明业务毛利率同比

提升 3.8pct，达到为 33.1%，考虑到公司新产品系列投产后的制造成本依然有小幅下降空

间，我们预计 2019-2021 年 LED 照明业务毛利率或为 33.1%、33.4%、33.4%。 

 

图表54： LED 照明业务收入预测 

分业务收入预测 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

LED 照明业务（亿元） 1.57  4.16  7.41  11.84  16.20  20.22  

同比 314.9% 164.2% 78.2% 59.9% 36.8% 24.8% 

销量（万件） 1,759  4,545  7,765  14,691  22,330  29,029  

同比 214.4% 158.4% 70.8% 89.2% 52.0% 30.0% 

均价（元） 8.9  9.1  9.5  8.1  7.3   7.0  

同比 32.0% 2.2% 4.3% -15.5% -10.0% -4.0% 

成本（亿元） 1.1  2.9  5.2  7.9  10.8  13.5  

毛利率 28.5% 29.4% 29.3% 33.1% 33.4% 33.4% 

资料来源：公司公告、产业在线、华泰证券研究所 
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4）数码配件业务延续大众化消费市场定位转型，低基数有望继续迎来高增长。公司数码

配件业务营收占比较低，但市场处于高速发展期，市场集中度较低，公司积极推动数码配

件业务大众化定位，销量有望维持高增长（2019H1 销量同比+112.9%）。我们预计

2019-2021 年数码配件销量同比增速分别为+112.9%、+50.0%、+28.0%，同时随着产品

定位为更偏向主流性价比市场（2019H1 均价为 9.1 元，同比-31.7%），均价随着产品结构

调整逐步回落企稳，我们预计均价同比增速分别为-31.7%、-2.0%、+3.5%。因此我们预

计，2019-2021 年公司数码配件业务收入同比增速分别为+45.5%、+47.0%、+32.5%。 

 

公司推动数码配件产品大众化转型，2019H1 均价同比-31.7%，但公司大众化产品毛利率

并不低，同时通过内部优化制造流程改善了制造成本，2019H1 数码配件业务毛利率仅同

比-0.33pct，为 22.2%，考虑到数码配件业务向大众化定位转型，公司或通过保持低毛利

策略以继续进行积极的市场开拓，我们预计 2019-2021 年数码配件业务毛利率或为 22.2%。 

 

图表55： 数码配件业务收入预测 

分业务收入预测 2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

数码配件业务（亿元） 0.08  1.41  2.77  4.03  5.92  7.85  

同比  1776.3% 96.5% 45.5% 47.0% 32.5% 

销量（万件） 48  838  2,079  4,426  6,639  8,497  

同比  1648.5% 148.07% 112.9% 50.0% 28.0% 

均价（元）-推算 15.7  16.8  13.3  9.1  8.9  9.2  

同比  7.3% -20.8% -31.7% -2.0% 3.5% 

成本（亿元） 0.1  1.1  2.1  3.1  4.6  6.1  

毛利率 26.5% 19.8% 22.5% 22.2% 22.2% 22.2% 

资料来源：公司公告、产业在线、华泰证券研究所 

 

2019 年 Q1-Q3 公司销售费用率为 6.92%，同比-1.56pct，公司销售费用主要为市场推广

费、运输费、广告费、职工薪酬等，其中运输费与职工薪酬主要受到终端销售影响，主动

调整空间较小。销售费用率下降主要由于公司调整广告策略，降低市场推广费及广告费，

其中广告费下降较为明显（2019H1 广告费用占营收比例降至 0.14%，2018 年为 1.58%），

公司减少了电视广告、高铁广告等传统广告的投入，而加大了新媒体营销广告的投入，费

用率明显较低。我们认为在公司更加注重精准化新媒体传播的情况下，广告费用率已经降

至低位，未来继续下降空间不大，因此，我们预计 2019-2021 年公司销售费用率分别为

7.00%、7.02%、7.05%。 

 

2019 年 Q1-Q3，公司管理费用率为 4.03%，同比微降 0.03pct。公司除 2017 年由于股份

支付带来管理费用率一次性增长外，均保持相对稳定，因此，我们预计 2019-2021 年管理

费用率维持为 3.74%，较 2018 年微降 0.03pct。 

 

2019 年 Q1-Q3，公司研发费用率为 3.52%，同比下降 0.48pct。公司主要为开拓新业务

带动研发费用率短期提升，其中 2017 年开拓数码配件业务，研发费用增至 3.87%，并随

着业务研发投入逐步稳定，研发费用率也逐步回落，因此我们预计 2019-2021 年研发费用

率为 3.50%、3.35%、3.35%。 

 

2019 年 Q1-Q3，公司财务费用率为-0.25%，同比-0.32pct，公司历史财务费用主要为利

息支出，考虑到 2020 年上市融资后利息支出或维持低位，且可能存在利息收入。因此，

我们预计 2019-2021 年财务费用率为-0.25%、-0.54%、-0.52%。 

 

图表56： 费用率预测 

 

2016 年 2017 年 2018 年 2019E 2020E 2021E 

销售费用率 8.25% 9.39% 8.24% 7.00% 7.02% 7.05% 

管理费用率 3.60% 4.96% 3.77% 3.74% 3.74% 3.74% 

研发费用率 3.35% 3.96% 3.87% 3.50% 3.35% 3.35% 

财务费用率 -0.02% 0.08% 0.06% -0.25% -0.54% -0.52% 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  
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我们预计公司 2019-2021 年 EPS 分别为 4.09、4.68、5.20 元。截止 2020 年 2 月 14 日，

可比公司 2020 年平均 PE 为 24x，我们预计公司 2019-2021 年收入及净利润增速 CAGR

分别为 14.1%、23.0%，同时公司募投项目有望提升产品供给，满足增长需求，同时提升

自制及自动化能力。公司已建立品牌基础和渠道优势，有望继续享受墙壁开关、LED 照明、

数码配件等行业多元化新品增长红利。同时，考虑到公司为民用电工龙头，享受一定的估

值溢价，因此我们认为公司 2020 年合理 PE 估值为 34-36x，对应股价为 159.12~168.48

元，首次覆盖给予“增持”评级。 

 

图表57： 行业可比公司 Wind 一致预期 PE 

证券代码 证券简称 2018 2019E 2020E 2021E 

002959.SZ 小熊电器 39.4 29.9 23.8 19.6 

002705.SZ 新宝股份 33.2 25.2 21.6 18.6 

002032.SZ 苏泊尔 34.7 30.0 25.7 22.3 

平均  35.8 28.3 23.7 20.2 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2020/2/14 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）宏观经济增速放缓 

公司产品需求与经济增长和地产周期联系较为紧密，如果宏观经济增速放缓、地产回暖不

及预期，可能大幅影响公司收入及净利润规模。 

 

（2）原材料价格大升 

公司成本中直接材料占比较高，主要产品原材料成本如果大幅提升，公司产品利润可能面

临下滑的可能，影响公司整体盈利水平。 

 

（3）市场竞争加剧 

公司所处细分市场竞争对手众多，如果市场需求持续遇冷，竞争对手可能通过加大竞争力

度、弥补收入增速下滑影响，公司盈利或承受更大压力。 

 

PE/PB - Bands 

图表58： 公牛集团历史 PE-Bands  图表59： 公牛集团历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2,589 3,524 6,105 12,337 15,439 

现金 110.21 217.94 1,771 7,459 9,856 

应收账款 119.68 211.30 187.35 229.83 271.53 

其他应收账款 36.64 31.19 53.32 54.87 59.46 

预付账款 33.39 20.42 34.47 39.42 39.40 

存货 962.66 811.51 1,059 1,254 1,313 

其他流动资产 1,326 2,231 3,000 3,300 3,900 

非流动资产 1,368 1,641 1,964 2,148 2,360 

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

固定投资 964.33 1,203 1,309 1,455 1,614 

无形资产 208.12 305.70 328.40 356.77 392.23 

其他非流动资产 195.35 131.83 327.20 336.35 353.23 

资产总计 3,957 5,164 8,070 14,485 17,799 

流动负债 2,386 1,882 2,356 2,570 2,757 

短期借款 337.71 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,294 1,273 1,684 1,862 2,030 

其他流动负债 754.32 609.45 672.14 708.78 727.19 

非流动负债 0.00 34.27 11.42 15.23 20.31 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 0.00 34.27 11.42 15.23 20.31 

负债合计 2,386 1,917 2,368 2,586 2,778 

少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

股本 540.00 540.00 540.00 600.00 600.00 

资本公积 310.26 310.26 310.26 3,639 3,639 

留存公积 720.45 2,397 4,852 7,660 10,782 

归属母公司股东权益 1,571 3,248 5,702 11,899 15,021 

负债和股东权益 3,957 5,164 8,070 14,485 17,799  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7,240 9,065 10,412 11,928 13,453 

营业成本 4,508 5,745 6,213 7,163 8,093 

营业税金及附加 51.89 69.10 72.00 80.00 86.00 

营业费用 680.20 746.57 728.83 837.35 948.44 

管理费用 359.44 341.88 753.82 845.70 953.82 

财务费用 5.62 5.22 (26.02) (64.99) (70.03) 

资产减值损失 (5.92) 1.57 3.30 2.55 1.42 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 103.27 97.27 108.00 120.00 130.00 

营业利润 1,531 1,960 2,775 3,184 3,570 

营业外收入 2.37 4.96 92.22 99.30 84.26 

营业外支出 22.41 13.41 10.00 10.00 16.00 

利润总额 1,511 1,951 2,857 3,274 3,639 

所得税 225.40 274.59 403.25 464.86 516.68 

净利润 1,285 1,677 2,454 2,809 3,122 

少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,285 1,677 2,454 2,809 3,122 

EBITDA 1,536 1,965 2,814 3,194 3,586 

EPS (元，基本) 2.38 3.11 4.54 4.68 5.20  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 34.91 25.21 14.86 14.56 12.78 

营业利润 (6.25) 28.02 41.60 14.74 12.12 

归属母公司净利润 (8.67) 30.45 46.36 14.45 11.15 

获利能力 (%)      

毛利率 37.74 36.63 40.33 39.95 39.84 

净利率 17.75 18.50 23.57 23.55 23.21 

ROE 81.84 51.63 43.04 23.60 20.78 

ROIC 79.33 56.24 62.54 61.82 59.26 

偿债能力      

资产负债率 (%) 60.30 37.11 29.34 17.85 15.61 

净负债比率 (%) 14.15 0 0 0 0 

流动比率 1.09 1.87 2.59 4.80 5.60 

速动比率 0.68 1.44 2.14 4.31 5.12 

营运能力      

总资产周转率 1.84 1.99 1.57 1.06 0.83 

应收账款周转率 69.45 51.90 49.44 53.98 50.75 

应付账款周转率 4.12 4.48 4.20 4.04 4.16 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 2.14 2.79 4.09 4.68 5.20 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.94 3.18 2.82 4.02 4.17 

每股净资产(最新摊薄) 2.62 5.41 9.50 19.83 25.04 

估值比率      

PE (倍) 70.80 54.27 37.08 32.40 29.15 

PB (倍) 57.94 28.02 15.96 7.65 6.06 

EV_EBITDA (倍) 59.08 46.19 32.26 28.42 25.31  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,164 1,910 1,695 2,414 2,504 

净利润 1,285 1,677 2,454 2,809 3,122 

折旧摊销 0.00 0.00 64.41 74.17 85.80 

财务费用 5.62 5.22 (26.02) (64.99) (70.03) 

投资损失 (103.27) (97.27) (108.00) (120.00) (130.00) 

营运资金变动 0.00 0.00 (562.64) (332.55) (520.13) 

其他经营现金 (23.99) 325.35 (127.10) 48.25 16.29 

投资活动现金 577.12 (1,281) (168.03) (179.48) (176.94) 

资本支出 413.87 485.27 260.00 270.00 270.00 

长期投资 (45.00) 10.00 (6.67) 1.11 1.48 

其他投资现金 946.00 (785.83) 85.31 91.63 94.54 

筹资活动现金 (1,777) (484.41) 26.02 3,454 70.03 

短期借款 327.71 (337.71) 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 459.33 0.00 0.00 60.00 0.00 

资本公积增加 295.45 (0.01) 0.00 3,329 0.00 

其他筹资现金 (2,860) (146.70) 26.02 64.99 70.03 

现金净增加额 (42.83) 146.72 1,553 5,688 2,397  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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评级说明 
行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的6个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深300指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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