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小熊电器（002959.SZ） 

Q2 加速增长，长期空间广阔  

公司 Q2 经营表现优异。2020 年上半年公司实现营业收入 17.17 亿元，同

比增长 44.51%；归母净利润 2.54 亿元，同比增长 98.93%，符合此前业绩

预告 80 %– 110 %的区间范围。其中 Q2 营业收入为 9.78 亿元，同比增长

75.23%，归母净利润为 1.51 亿元，同比增长 110.89%。 

疫情利好创意类厨电，线上销售持续走强。疫情之下，创意类和西式厨电持

续走强，同时用户购物习惯向线上加速迁移，带动公司品牌业务持续扩张。

分产品看，公司厨房小家电品类收入为 14.95 亿元，同比增长 47.10%。主

要原因是疫情期间，在家做饭成为常态，便捷性强、彰显生活品质的创意类

和西式料理小家电需求快速上升。 

盈利能力稳步提升。2020H1 公司毛利率为 36.50%，同比上升 0.50pct，主

要系毛利率较高的厨房小家电销售收入占比增加所致。2020H1 公司销售费

率下降 2.44pct，主要系公司起步于电商流量红利，线上渠道品牌优势较为

明显，品牌宣传费用投放同比减少。2020H1 净利率同比上升 4.05pct 至

14.80%，其中 Q2 净利率为 15.45%，同比上升 2.61pct。 

经营性现金流增长显著。2020H1经营活动性现金流净额同比增长250.91%，

其中 Q2 经营现金流同比增长 90.71%，主要系 Q2 销售商品、提供劳务收到

的现金增加。2020H1 应收账款为 1.02 亿元，同比增长 9.57%，应收账款

增速为营收增速（44.51%）的五分之一。存货为3.79亿元，同比增长31.89%，

主要原因系 2020H1 公司营收规模扩大而增加了备货量。 

差异化产品定位，公司长期成长空间广阔。小熊以酸奶机起家，依靠细分产

品和深耕长尾市场形成差异化产品定位，打造核心优势。目前公司品类加速

扩张，产品涉足厨房电器、生活电器、个人护理、数码配件等 17 个行业，

截至 2020 年上半年，新兴品类销售额为 0.62 亿元，仍处于产品导入期。未

来随着公司不断优化产品结构、推动产品迭代、加速品类扩张，小熊品牌有

望保持领先优势。 

盈利预测与投资建议。公司上半年经营超预期，我们上调盈利预测，

2020-2022 年归母净利润分别为 4.86/6.55/8.52 亿元，同比增长

81.2%/34.8%/30.2%。（此前预测归母净利润为 3.52/4.37/5.49 亿元）。公

司业绩超预期，长期增长空间大，维持此前“增持”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 2,041  2,688  3,897  5,003  6,347  

增长率 yoy（%） 24.0  31.7  45.0  28.4  26.9  

归母净利润（百万元） 186  268  486  655  852  

增长率 yoy（%） 

 

 

26.6  44.6  81.2  34.8  30.2  

EPS 最新摊薄（元/股） 1.55  2.23  4.05  5.46  7.10  

净资产收益率（%） 40.4  16.1  23.9  24.4  24.1  

P/E（倍） 77.0  53.3  29.4  21.8  16.8  

P/B（倍） 31.1  8.6  7.0  5.3  4.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 684  1992  2431  3299  4243   营业收入 2041  2688  3897  5003  6347  

现金 259  592  799  1514  2141   营业成本 1378  1767  2513  3202  4043  

应收票据及应收账款 69  131  159  213  259   营业税金及附加 15  15  22  28  36  

其他应收款 3  6  7  9  11   营业费用 286  396  507  640  812  

预付账款 9  12  18  21  29   管理费用 72  90  129  165  209  

存货 313  432  628  722  983   研发费用 47  77  117  150  190  

其他流动资产 30  819  819  819  819   财务费用 3  -1  4  -3  -15  

非流动资产 375  540  648  743  827   资产减值损失 10  -11  0  0  0  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 8  5  4  4  4  

固定资产 112  137  206  251  288   公允价值变动收益 0  -9  0  0  0  

无形资产 200  201  237  278  312   投资净收益 1  5  5  5  5  

其他非流动资产 63  202  204  214  226   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 1059  2532  3079  4042  5070   营业利润 239  332  615  830  1080  

流动负债 586  865  1041  1347  1520   营业外收入 2  4  4  3  3  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 3  3  4  4  4  

应付票据及应付账款 424  584  739  1015  1155   利润总额 239  332  615  829  1079  

其他流动负债 161  281  302  332  365   所得税 53  64  129  174  227  

非流动负债 14  3  7  10  12   净利润 186  268  486  655  852  

长期借款 11  0  4  7  9   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 2  3  3  3  3   归属母公司净利润 186  268  486  655  852  

负债合计 599  868  1048  1357  1532   EBITDA 269  366  640  862  1114  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元） 1.55  2.23  4.05  5.46  7.10  

股本 90  120  156  156  156         

资本公积 63  970  934  934  934   主要财务比率      

留存收益 307  575  1061  1715  2568   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 460  1665  2031  2685  3538   成长能力      

负债和股东权益 1059  2532  3079  4042  5070   营业收入(%) 24.0  31.7  45.0  28.4  26.9  

       营业利润(%) 21.2  38.9  85.3  34.9  30.2  

       归属于母公司净利润(%) 26.6  44.6  81.2  34.8  30.2  

       获利能力      

       毛利率(%) 32.5  34.3  35.5  36.0  36.3  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.1  10.0  12.5  13.1  13.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 40.4  16.1  23.9  24.4  24.1  

经营活动现金流 310  406  473  867  778   ROIC(%) 38.2  15.2  23.1  23.3  22.8  

净利润 186  268  486  655  852   偿债能力      

折旧摊销 37  52  45  68  90   资产负债率(%) 56.6  34.3  34.0  33.6  30.2  

财务费用 3  -1  4  -3  -15   净负债比率(%) -54.0  -35.6  -39.1  -56.0  -60.2  

投资损失 -1  -5  -5  -5  -5   流动比率 1.2  2.3  2.3  2.4  2.8  

营运资金变动 74  70  -57  152  -145   速动比率 0.6  1.7  1.7  1.9  2.1  

其他经营现金流 11  22  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 -171  -999  -148  -159  -169   总资产周转率 2.3  1.5  1.4  1.4  1.4  

资本支出 70  224  108  96  84   应收账款周转率 38.1  26.9  26.9  26.9  26.9  

长期投资 0  0  0  0  0   应付账款周转率 4.1  3.5  3.8  3.7  3.7  

其他投资现金流 -101  -774  -40  -63  -85   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -87  886  -118  7  18   每股收益(最新摊薄) 1.55  2.23  4.05  5.46  7.10  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.58  3.39  3.94  7.22  6.48  

长期借款 -25  -11  4  3  2   每股净资产(最新摊薄) 3.83  13.87  16.92  22.38  29.48  

普通股增加 0  30  36  0  0   估值比率      

资本公积增加 0  907  -36  0  0   P/E 77.0  53.3  29.4  21.8  16.8  

其他筹资现金流 -62  -40  -123  4  16   P/B 31.1  8.6  7.0  5.3  4.0  

现金净增加额 51  293  207  715  627   EV/EBITDA 68.1  47.0  26.6  18.9  14.1   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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事件：公司发布 2020 年半年报 

公司Q2经营表现优异。2020年上半年公司实现营业收入 17.17亿元，同比增长 44.51%；

归母净利润 2.54 亿元，同比增长 98.93%，符合此前业绩预告 80 %– 110 %的区间范

围。其中 Q2 营业收入为 9.78 亿元，同比增长 75.23%，归母净利润为 1.51 亿元，同比

增长 110.89%。 

 

图表 1：公司半年度业绩情况（亿元）  图表 2：公司二季度业绩情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

疫情利好创意类厨房小家电，线上销售持续走强。2020Q1 公司实现营业收入 7.40 亿元，

同比增长 17.32%；2020Q2 公司营业收入为 9.78 亿元，同比增长 75.23%。公司深耕线

上渠道，疫情影响下，用户购物习惯得以强化并向线上加速迁移，进一步利好小熊电器

的销售。Q2 公司产能问题解决，保障了强劲的需求得到满足。 

 

分品类看，电动类、电热类小家电和西式厨房电器产品表现亮眼。公司西式厨房电器类

产品上半年收入 2.76 亿元，同比增长 139.27%。主要原因是疫情期间，烹饪步骤简单、

彰显生活品质的西式料理小家电持续走强，奥维云数据显示，2020H1 煎烤机零售额为

17.5 亿元，同比增长 71%。电动类厨房电器上半年收入 4.71 亿元，同比增长 81.88%，

主要系电动打蛋器和搅肉机等电动料理类产品销售增加所致。电热类厨房电器上半年收

入 2.10 亿元，同比增长 47.25%，主要系电热饭盒和三明治机销售增加所致。 
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图表 3：2020 年上半年境内/境外销售收入占比（%）  图表 4：公司半年度分品类收入情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

盈利能力稳步提升 

内销业务稳步增长，毛利率略有提升。2020H1 公司毛利率为 36.50%，同比上升 0.50pct，

主要系毛利率较高的厨房小家电销售收入占比增加 1.5pct 至 87.04%所致。 

 

品牌引流费用下降，净利率提升显著。2020H1 公司销售费率/管理费率/研发费率/财务

费率分别为 12.17%/2.82%/2.35%/-0.50%，同比-2.44/-0.24/-0.46/-0.49pct。销售费

率下降主要系公司起步于电商流量红利，线上渠道品牌优势较为明显，品牌宣传费用投

放同比减少约 600 万元。管理费率、研发费率下降主要系营收规模扩大，费用占比略有

下降。财务费率下降主要系利息收入增加所致，公司半年报显示，2020H1 利息收入同

比增加 927.25 万元。2020H1 净利率同比上升 4.05pct 至 14.80%，其中 Q2 净利率为

15.45%，同比上升 2.61pct。主要原因是上半年毛利率较高的电动类、电热类厨房小家

电销售同比大幅增长 69.58%所致。 

 

图表 5：公司半年度毛利率及净利率情况（%）  图表 6：公司二季度毛利率及净利率情况（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 7：公司半年度期间费率情况（%） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

经营性现金流增长显著 

经营性现金流增长显著。2020H1 经营活动性现金流净额同比增长 250.91%，其中 Q2

经营现金流同比增长 90.71%，主要系 Q2 销售商品、提供劳务收到的现金同比增长 40.61%

至 12.66 亿元，2020H1 现金流绝对金额（4.16 亿元）高于净利润（2.54 亿元）。2020H1

应收账款为 1.02 亿元，同比增长 9.57%，主要系公司收入规模扩大，应收账款相应增

加，但应收账款增速仅为营收增速（44.51%）的五分之一。存货为 3.79 亿元，同比增

长 31.89%，主要原因系 2020H1 公司营收规模扩大而增加了备货量，存货增速低于营

收增速（44.51%）。 

 

差异化定位加速公司成长 

差异化产品定位，公司长期成长空间广阔。小熊以酸奶机起家，依靠细分产品和深耕长

尾市场避开主流市场中“美苏九”三足鼎立的竞争格局，形成差异化产品定位。目前公

司品类加速扩张，产品涉足厨房电器、生活电器、个人护理、数码配件等 17个行业，截

至 2020年上半年，新兴品类销售额为 0.62 亿元，仍处于产品导入期。未来随着公司不

断优化产品结构、推动产品迭代、加速品类扩张，小熊品牌有望保持领先优势。 

 

盈利预测与投资建议 

公司上半年经营超预期，我们上调盈利预测，2020-2022 年归母净利润分别为

4.86/6.55/8.52 亿元，同比增长 81.2%/34.8%/30.2%。（此前预测归母净利润为

3.52/4.37/5.49 亿元）。公司业绩超预期，长期增长空间大，维持此前“增持”评级。 

 

风险提示 
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新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损。 
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