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公牛集团（603195.SH） 

如何解读公牛集团的毛利率波动——专题系列一 

近年来公牛集团的毛利率呈现较大波动。公司整体毛利率从 2016 年的

45.21%下降至 2018 年的 36.62%，2019 年 H1 又回升至 40.28%。导致

公牛毛利率波动既受外部原材料价格波动、转换器国家标准升级等因素

的影响，也是公司内部业务组合动态成长及执行不同产品竞争策略的结

果。本文主要以转换器业务为例，从价格策略、成本拆分两大角度定量分

析对毛利率的影响。 

价格策略：稳中有升，毛利率对价格的敏感系数为 0.5-0.6 左右。公司

的定价策略是希望保证其产品的价格体系相对稳定，并且在 2017 年转换

器新老国标转换时面临原材料价格大幅上升的时候，公司在终端定价也

依然仅是小幅提升，并不完全是按照成本加成去定价。公司的产品定价策

略背后有其市场因素考虑，有利于经销体系的稳定，维持其绝对领导和狙

击新进公司。预计未来几年公司均价将维持小幅提升的趋势，销售价格上

升 1%对毛利率的影响为 0.5%-0.6%左右。 

成本变动：原材料价格的周期性波动影响较大。转换器产品的原材料主

要包括塑料类部件、电源线、五金件等，单个产品中成本中原材料占比超

80%。2017 年因为原材料价格上涨和新国标综合影响，转换器业务毛利

率下滑 11.5pct。我们通过拆分，预计原材料价格变动对公司毛利率影响

为-12.54pct，新国标影响为-3.66pct，成本上升主要贡献因素仍是原材料

价格的快速上涨。公牛所处的行业产业链相对较短，主要供应商均为原材

料的直接提供商，因此公司对原材料波动的敏感度将高于其他家电公司。 

产品组合变化对毛利率影响：结构性向上。公司目前的产品结构中，墙壁

开关的毛利率最高，2019H1 毛利率为 46.9%，预计未来几年随着墙壁开

关业务的比例提升，有望贡献毛利率的结构性小幅向上。 

未来毛利率趋势变动：波动中小幅上升。毛利率受原材料成本的变动导

致周期波动不可避免，但可预期未来的波动会有所降低，公司将通过期货

市场对冲。生产自动化和自制比例的提升，长周期看将降低总成本；产品

组合上，毛利率较高的墙壁开关业务占比的上升将小幅带动毛利率提升。 

投资建议：预计 2019-2021 年集团收入分别为 104.51/121.78/139.40 亿

元、同增 15.3%/16.5%/14.5%，净利润分别为 24.55/28.41/33.18 亿元、

对应摊薄 EPS 分别为 4.09/4.74/5.53 元/股，同增 46.4%/15.7%/16.8%。

首次覆盖，给予买入评级。 

风险提示：原材料成本上升，新业务拓展不及预期等。 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 7,240  9,065  10,451  12,178  13,940  

增长率 yoy（%） 34.9  25.2  15.3  16.5  14.5  

归母净利润（百万元） 1,285  1,677  2,455  2,841  3,318  

增长率 yoy（%） 

 

 

-8.7  30.5  46.4  15.7  16.8  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.14  2.79  4.09  4.74  5.53  

净资产收益率（%） 81.8  51.6  26.5  26.9  27.7  

P/E(倍) 53.2  40.8  27.8  24.1  20.6  

P/B（倍） 43.53  21.05  7.38  6.47  5.72  
 

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 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 2589  3524  9855  11404  12912   营业收入 7240  9065  10451  12178  13940  

现金 110  218  6277  7673  8936   营业成本 4508  5745  6150  7246  8249  

应收票据及应收账款 120  211  170  274  235   营业税金及附加 52  69  83  93  106  

其他应收款 37  31  47  44  60   营业费用 680  747  732  840  948  

预付账款 33  20  42  31  52   管理费用 359  342  418  475  530  

存货 963  812  1088  1150  1398   研发费用 287  351  366  451  516  

其他流动资产 1326  2231  2231  2231  2231   财务费用 6  5  -84  -193  -231  

非流动资产 1368  1641  1577  1696  1774   资产减值损失 -6  2  2  2  2  

长期投资 0  0  0  0  0   其他收益 84  57  0  0  0  

固定资产 964  1203  1108  1164  1215   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 208  306  351  406  429   投资净收益 103  97  80  50  50  

其他非流动资产 195  132  118  127  129   资产处置收益 1  -3  0  0  0  

资产总计 3957  5164  11432  13100  14686   营业利润 1531  1960  2866  3315  3870  

流动负债 2386  1882  2127  2496  2689   营业外收入 2  5  5  5  5  

短期借款 338  0  0  0  0   营业外支出 22  13  13  13  13  

应付票据及应付账款 1294  1273  1475  1763  1923   利润总额 1511  1951  2857  3306  3862  

其他流动负债 754  609  653  733  766   所得税 225  275  402  465  543  

非流动负债 0  34  34  34  34   净利润 1285  1677  2455  2841  3318  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 0  0  0  0  0  

其他非流动负债 0  34  34  34  34   归属母公司净利润 1285  1677  2455  2841  3318  

负债合计 2386  1917  2162  2530  2723   EBITDA 1630  2109  2885  3233  3767  

少数股东权益 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 2.14  2.79  4.09  4.74  5.53  

股本 540  540  600  600  600         

资本公积 310  310  3817  3817  3817         

留存收益 720  2397  4853  7694  11012   主要财务比率      

归属母公司股东权益 1571  3248  9270  10570  11963   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

负债和股东权益 3957  5164  11432  13100  14686   成长能力      

       营业收入（%） 34.9  25.2  15.3  16.5  14.5  

       营业利润（%） -6.2  28.0  46.2  15.7  16.8  

       归属母公司净利润（%） -8.7  30.5  46.4  15.7  16.8  

       获利能力      

       毛利率（%） 37.7  36.6  41.2  40.5  40.8  

现金流量表（百万元）       净利率（%） 17.8  18.5  23.5  23.3  23.8  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE（%） 81.8  51.6  26.5  26.9  27.7  

经营活动现金流 1164  1910  2389  2950  3140   ROIC（%） 68.1  51.5  25.6  25.2  26.0  

净利润 1285  1677  2455  2841  3318   偿债能力      

折旧摊销 102  165  125  136  154   资产负债率（%） 60.3  37.1  18.9  19.3  18.5  

财务费用 6  5  -84  -193  -231   净负债比率（%） 14.5  -6.7  -67.7  -72.6  -74.7  

投资损失 -103  -97  -80  -50  -50   流动比率 1.1  1.9  4.6  4.6  4.8  

营运资金变动 -203  128  -27  216  -52   速动比率 0.1  0.2  3.1  3.2  3.4  

其他经营现金流 77  32  0  0  0   营运能力      

投资活动现金流 577  -1281  19  -206  -182   总资产周转率 1.8  2.0  1.3  1.0  1.0  

资本支出 414  485  -64  119  78   应收账款周转率 73.9  54.8  54.8  54.8  54.8  

长期投资 45  -10  0  0  0   应付账款周转率 4.1  4.5  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 1036  -806  -45  -86  -104   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1777  -484  3651  -1347  -1695   每股收益（最新摊薄） 2.14  2.79  4.09  4.74  5.53  

短期借款 328  -338  0  0  0   每股经营现金流（最新摊薄） 1.94  3.18  3.98  4.92  5.23  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产（最新摊薄） 2.62  5.41  15.45  17.62  19.94  

普通股增加 459  0  60  0  0   估值比率      

资本公积增加 295  -0  3507  0  0   P/E 53.2  40.8  27.8  24.1  20.6  

其他筹资现金流 -2860  -147  84  -1347  -1695   P/B 43.5  21.1  7.4  6.5  5.7  

现金净增加额 -43  147  6059  1397  1263   EV/EBITDA 42.1  32.3  21.5  18.8  15.8  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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近年来公司的毛利率呈现较大的波动。公司整体毛利率从2016年的 45.21%下降至2018

年的 36.62%，2019 年 H1 毛利率又回升至 40.28%。尤其是转换器业务的毛利率出现

较大幅度的波动，是影响公牛毛利率的核心业务。 

导致公牛毛利率波动的因素较多，既受外部原材料价格波动、转换器国家标准升级等因

素的影响，也是公司内部业务组合动态成长及执行不同产品竞争策略的结果。 

 

图表 1：公牛近年来整体毛利率变动  图表 2：公牛分产品线毛利率 

 

 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

到底各因素对其毛利率影响程度如何？未来公司的毛利率走势如何判断？我们在下文将

主要以转换器业务为例，从价格策略、成本拆分两大角度，同时参考自动化程度和未来

不同业务的占比变动回答上述问题。 

 

1 转换器价格策略：稳中有增 

从公司产品均价看，转换器业务单价近几年呈现小幅上涨的趋势。公司的定价策略是希

望保证其产品的价格体系相对稳定。并且在 2017 年转换器新老国标转换时面临原材料

价格大幅上升的时候，公司在终端定价也依然仅是小幅提升，并不完全是按照成本加成

去定价。 

图表 3：转换器出厂单价（元） 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
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公司的产品定价策略背后有其市场竞争的考虑。 

1）保持价格体系的稳定有利于经销体系的稳定。如果价格随着成本有剧烈的波动，会导

致经销商在意其库存的价值变动，扰乱公司经销商运作节奏。 

2）有利于维持其绝对领导，狙击新进公司。尽管公牛是转换器市场绝对的领导者，但是

市场中依然存在较多的中小品牌，如果在新国标实施时，产品定价整体上涨较大，会给

众多中小品牌提升市占率的机会；并且，2016 年小米产业链公司进军转换器，也让公司

对竞争对手多了一份警惕。一旦有公司能够忍受较低的利润率扩大市占率，再形成规模

效应进一步降低成本，将对公司的竞争壁垒产生威胁。尽管提价能够保证其盈利能力不

受损失，但实际的企业经营更多考虑的是公司的长远发展的问题。 

3）原材料价格下降时，由于执行相对稳定的价格体系，公司也能够享受原材料价格的红

利。 

图表 4：天猫上的插线板品牌 

 

资料来源：天猫，国盛证券研究所 

在小家电中，也有公司采取类似的定价策略——飞科电器。尽管飞科在剃须刀领域的市

占率是绝对的第一名，并且和外资品牌的剃须刀的主流价格之间存在非常大的间隔，但

是其对提价非常谨慎，甚至又做了防御品牌博锐来守住其价格优势。 

 

因此，我们可以预判，未来的几年，可能受益于结构的升级均价存在小幅上升的可能，

但是增速将是低个位数增长。低个位数的范围可能随着原材料价格的波动会有一些不同。 

 

公司测算了在其成本不变的情况下，均价的提升对其毛利率的影响幅度，敏感系数在 0.5-

0.6 左右。 

 

图表 5：价格变动对毛利率影响幅度（万元，%） 

项目 2019 年 H1 2018 年 2017 年 2016 年 

销售价格上升 1%对毛

利的影响额 

4,967.79 9,045.93 7,224.51 5,359.11 

销售价格上升 1%对毛

利率的影响 

0.59% 0.63% 0.62% 0.54% 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

2 转换器成本变动：成本的周期性 

近年来公司单个转换器的成本波动较大，2016 年成本为 7.01 元，2017 年为 9.14 元，
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最近截止到 2019 年 H1 单个成本降至 8.91 元。 

图表 6：单个转换器成本（元） 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

从单个产品的成本拆分看，原材料成本比重非常高，超过 80%，是影响转换器业务成本

的最大变量。 

 

图表 7：转换器单个产品成本拆分（元，%） 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

最近几年公牛的单位材料成本的变动主要受新老国标转换及材料价格波动两个因素的影

响。我们来定量分析各自影响程度。 

 

2.1 原材料成本变动的敏感性分析 

 

转换器产品的原材料主要包括塑料类部件、电源线、五金件等。 

根据公牛的采购原材料的占比，我们可以大致推测其生产的原材料成本中，塑料和铜为

主要成本。 
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图表 8：公牛塑料、铜材和五金件等主要原材料占总体采购比例情况 

项目 2016 年度 2017 年度 2018 年度 2019 年 1-6 月 

塑料 24.83% 22.41% 23.91% 22.39% 

铜材 11.79% 13.15% 13.45% 11.25% 

五金件 14.85% 16.94% 13.73% 12.30% 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

按照公司披露的采购成本的结构，预计铜和 ABS 的结构基本为 1:1 左右（五金件的结构

主要为铜、铁等）。根据公司披露的原材料价格波动以及 PP 和 ABS 之间的替代，我们预

计公司在 2019 年 H1/2018 年和 2017 年原材料价格综合变动幅度分别为的 -

5.37%/4.59%和 22.78%。 

 

图表 9：原材料价格均价（元/kg） 

项目 2019 年 H1 2018 年 2017 年 2016 年 

铜材 41.57 43.32 42.65 33.99 

yoy -4.05% 1.58% 25.48%  

PP 11.04 11.83 11 9.38 

yoy -6.68% 7.60% 17.19%  

ABS 15.47 16.29 16.23 9.92 

yoy -5.04% 0.37% 63.61%  

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

图表 10：PP 与 ABS 采购变化与成本差异 

分类 计量单位 时间 采购量 不含税采购金额

（万） 

采购单位（元

/kg） 

 

 

PP 

 

 

万千克 

2019H1 1,016.11 11,219.64 11.04 

2018 年 2,098.92 24,834.62 11.83 

2017 年 1,866.45 20,524.77 11.00 

2016 年 557.87 5,235.01 9.38 

 

 

ABS 

 

 

万千克 

2019H1 25.68 397.26 15.47 

2018 年 60.24 981.36 16.29 

2017 年 206.64 3,353.98 16.23 

2016 年 1,320.08 13,093.00 9.92 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

2.2 新老国标转换对成本的影响几何？ 

2017 年 4 月 14 日起实施“新国标”，对转换器提出增加保护门、加粗电源线、提升材料

阻燃性、3C 认证四项新要求。公司自 2017 年 4 月起全面生产新国标转换器并销售，而

且自 2018 年 10 月起完全停止销售老国标产品。 
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图表 11：新老国标对比 

主要部件 主要材料构成 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 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% 

五金件 铜、银、铁 五金件大部分由铜材加工而成  

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

从上述表格中，我们可以得出的结论为，新国标后铜的使用量约提升比例为 33%-50%，

假设原材料价格不变，2017 年公司铜材成本将上升约 40%左右。而塑料中，PP 价格相

比 ABS 低约 32%左右。 

 

结论，按照成本拆分，公司成本变动主要受原材料价格波动影响为主。 

 

图表 12：原材料成本变动和新国标转换带来的成本变动分析 

 2019 年 1-6 月 2018 年 2017 年 

原材料价格变动 -5.37% 4.59% 23.66% 

新国标转换 —— —— 6.91% 

资料来源：国盛证券研究所 

 

图表 13：成本变动的敏感性分析（万元，%） 

项目 2019 年 H1 2018 年 2017 年 2016 年 

直接材料价格上升

1%对成本的影响额 

2,401.10 4,746.27 3,823.65 2,518.68 

直接材料价格上升

1%对毛利率的影响 

-0.48% -0.52% -0.53% -0.47% 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

按照公司披露的原材料价格变动对毛利率的敏感性分析表格，2017 年因为原材料价格变

动对公司毛利率影响为-12.54pct，新国标影响为-3.66pct。 

 

按照我们的分析框架，将价格变动和成本变动导致的毛利率变动进行合计算，2017 年测

算毛利率变动与实际公司公布的毛利率变动水平基本吻合。 

图表 14：价格和成本对公牛毛利率的影响（%） 

 2019 年 H1 2018 年 2017 年 

销售价格变动对毛利率影响 1.46 3.38 4.86 

成本变动对毛利率影响 2.58 -2.39 -16.20 

价格与成本变动的合计影响 4.03 1.00 -11.34 

转换器实际毛利率变动 6.58 -0.11 -11.49 

资料来源：国盛证券研究所 

2.3 关注制造费用的变动趋势 
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公司的产品成本拆分中，近年来制造费用呈现较大幅度的上涨。 

图表 15：转换器制造费用和人工费用（元） 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

背后的主要原因是转换器生产部门主要对注塑和五金加工两个工序大幅度提高了自制率，

从而带来了转换器单位制费、单位人工的持续增加。 

图表 16：转换器自制率提升 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

自制率的提升已过成本投入期，开始正向贡献利润率 

公司转换器的注塑自制率从 2017年开始大幅提升，主要是公司为开展供应链集成整合、

提升公司产品交付速度及进一步提升产品质量，大量购置安装注塑机实行注塑件自制，

相应带动转换器的单位制造费用之折旧、模具、电费和单位人工等增加，同时 2017 年底

公司为提升转换器五金件的自供能力，设立五金件生产工厂，进一步增加了 2018 年的

单位人工和制造费用。 

2019 年 1-6 月单位人工和制造费用进一步增加，主要原因为主要工序注塑、五金自制率

以及转换器成品自制率进一步提升。相关工序和成品自制率的提升虽然带来了单位人工

和制费的上升，但带来了单位材料成本更大幅度的下降和总体单位成本的下降。这也是

为什么 2019H1 实际的毛利率提升幅度大于原材料价格下行带来影响。 

2.4 为什么公牛对成本变动更加敏感 

尽管家电公司中，绝大部分公司的成本均来自于原材料，例如空调等产业中，尽管铜和

塑料的使用占比也较高，但是中间涉及到较多的零部件形态供应，导致其成本和原材料
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的市场价格之间存在一定的缓冲，公司可以通过向上游零部件供应商转嫁成本平抑原材

料价格上涨带来的不利影响。 

而公牛所处的行业中，产业链相对较短，主要供应商均为原材料的直接提供商，因此，

公司对原材料波动的敏感度将高于其他家电公司。 

 

图表 17：公司主要合作伙伴与供应产品 

 
资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

3 产品组合变化对毛利率影响：结构性向上 

公司目前的产品结构中，墙壁开关的毛利率最高，2019H1 毛利率为 46.9%，其次为转

换器业务，毛利率接近 40%；LED 照明和数码配件的毛利率相对较低，分别为 33.1%和

22.2%。 

图表 18：分业务毛利率水平（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

目前公牛的收入结构中，转换器业务占比最高，但是增速上未来转换器业务将进入稳定

增长区间，墙壁开关和 LED 照明两块业务将贡献更多的增量，尤其是墙壁开关业务，公

牛在这个市场的目前市占率领先，渠道网络广，市场份额有进一步提升空间。因此，预

计未来几年随着墙壁开关业务的比例提升，有望带动公司整体的毛利率结构性小幅向上。 
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图表 19：公牛收入结构占比  图表 20：公牛分产品增速（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

我们用一个情景假设来说明业务结构变化对毛利率带来的影响。 

考虑到公牛目前的市占率接近 50%左右，未来市占率提升至 70%，墙壁开关业务目前

市占率相对较低，未来市占率提升 2 倍左右，LED 和数码配件业务提升 1 倍。为了说明

结构变化这一因素的影响，我们假定各业务的毛利率仍与 2019H1 相同，毛利率会由

2019H1 的 40.28%提升至 42.04%，提升幅度为接近 2pct。 

 

图表 21：公牛未来某个时间点收入结构拆分  图表 22：未来某期公牛毛利率和 2019H1 比较 

 

 

 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股说明书，国盛证券研究所 

 

4.未来的毛利率趋势如何？ 

总结以上分析，我们对公牛毛利率的走势可以有以下判断 

1）周期波动不可避免： 

公司由于产业链短，直接原材料占比大，导致原材料价格的波动对成本弹性较大，上游

大宗原材料价格有其自身的周期性，因此，未来公牛的成本也将有周期。 

但是，我们可以预期的是未来的波动相比目前会有所降低。主要原因在于公司将通过期

货市场的对冲，来平稳整体的材料成本。 

2020 年 2 月 7 日，公司已经公告开展 2020 年大宗原材料期货业务根据生产经营对大宗

材料的需求规模来确定开展期货业务的规模，严格控制期货交易的数量与资金，确保不
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影响公司正常生产经营，同时公司建立套期保值操作管理制度，加强期货业务的风险管

控。 

2）生产自动化和自制比例的提升，从长周期看将降低总成本 

公牛的募集资金中有一部分投向自动化的改造，并且从前期实施的自制率提升看。相关

工序和成品自制率的提升虽然带来了单位人工和制费的上升，但带来了单位材料成本更

大幅度的下降和总体单位成本的下降。 

产品组合上，毛利率较高的墙壁开关业务占比的上升将小幅带动毛利率提升。 

 

总结来看：在公司定价策略平稳的情况下，公司未来的毛利率将呈现在波动中小幅上升

的趋势。 

 

5.盈利预测与估值 

5.1 盈利预测 

 

分部估算公司未来营业收入，1）转换器业务：考虑到公司对于转换器业务的现金牛定

位，预计 2019-2021 年销量同增 2%，均价同增 1%。2）墙壁开关插座业务：考虑到公

司对于该业务的明星产品定位，预计 2019-2021 年销量同增 37%/23%/18%，随着未来

两年装饰开关占比进一步提升以及终端消费环境回暖，预计均价同增-9%/3%/2%。3）

LED 照明业务：考虑到公司目前基数较小，未来像灯具进一步拓展，预计 2019-2021 年

销量同增 90%/40%/30%，均价同增-15%/2%/1%。4）数码配件业务：预计未来三年

收入为 3.5/4.4/5.2 亿元。 

 

综上，公司 2019-2021 年营业收入分别为 104.51/121.78/139.40 亿元，同增

15.29%、16.52%、14.47%。 
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图表 23：营业收入预测（亿元） 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营收合计（亿元） 53.66 72.40 90.65 104.51 121.78 139.40 

yoy  34.91% 25.21% 15.29% 16.52% 14.47% 

转换器             

收入（亿元） 33.12 40.37 48.47 49.87 51.38 52.93 

yoy  21.91% 20.06% 2.88% 3.02% 3.02% 

量（亿件） 2.60 2.94 3.35 3.42 3.49 3.56 

yoy  13.08% 13.95% 2.0% 2.0% 2.0% 

价 12.72 13.72 14.45 14.59 14.74 14.89 

yoy  7.86% 5.32% 1% 1% 1% 

墙壁开关插座             

收入（亿元） 16.06 23.22 27.97 34.78 44.06 53.03 

yoy  44.62% 20.46% 24.35% 26.69% 20.36% 

量 2.51 3.26 3.88 5.32 6.54 7.72 

yoy  29.88% 19.02% 37% 23% 18% 

价 6.38 7.11 7.19 6.54 6.74 6.87 

yoy  11.44% 1.13% -9% 3% 2% 

LED 照明             

收入（亿元） 1.57 4.16 7.41 11.86 16.94 22.24 

yoy  164.18% 78.21% 60.19% 42.80% 31.30% 

量 0.17 0.45 0.77 1.46 2.05 2.66 

yoy  158.42% 70.83% 90% 40% 30% 

价 8.94 9.14 9.54 8.11 8.27 8.35 

yoy  2.23% 4.32% -15% 2% 1% 

数码配件             

收入（亿元） 0.08 1.41 2.77 3.50 4.40 5.20 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

利润端： 

考虑到 1）原材料成本处于上行周期，2）或通过降价抢占市场份额，预计未来三年综合

毛利率分别为 41.16%、40.50%、40.82%。 

 

图表 24：毛利率（%）预测 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

平均毛利率 45.17% 37.74% 36.63% 41.16% 40.50% 40.82% 

转换器 44.86% 33.37% 33.26% 41% 40% 40% 

墙壁开关 49.94% 49.00% 46.74% 47% 47% 48% 

LED 照明 28.51% 29.40% 29.31% 34% 33% 33% 

数码配件 26.51% 19.84% 22.53% 24% 22% 22% 

其他 32.01% 30.66% 29.72% 30% 30% 30% 
资料来源：国盛证券研究所 

费用端：预计未来三年销售费用、管理费用较为稳定，分别为 7.0%、6.9%、6.8%以及

4%、3.9%、3.8%。 
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综上，预计 2019-2021 年净利润分别为 24.55、28.41、33.18 亿元，同增 46.4%、

15.7%、16.8%。 

 

5.2 估值分析 

公牛的可比公司主要为欧普照明，双方业务呈现互相渗透态势。从业务模式以及品类拓

展的角度，公司和飞科也有众多相似之处，双方的渠道力深厚，并且目前均在往新品类

拓展。因此我们选取这欧普照明和飞科电器这两家公司来做比较。 

 

欧普照明：估值中枢在 38 倍左右，上市后收入和业绩增速较高，估值一度在 40 倍以上，

后续受地产周期影响，利润和增速放缓，目前的估值接近 20 倍左右。 

 

 

图表 25：欧普照明 PE-BAND  图表 26：欧普照明收入和利润增速（%） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

飞科电器：公司估值中枢为 30 倍，2017 年业绩高增长，渠道网点密布，竞争壁垒深厚，

估值曾超过 40 倍，后续由于渠道调整以及新产品拓展不及预期，估值下滑到目前的 20

倍左右。 

图表 27：飞科电器 PE-BAND  图表 28：飞科电器收入和利润增速（%） 

 

 

 

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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公牛的合理估值区间在哪里？ 

从上述两家可比公司看，尽管面临业绩增速放缓以及地产周期等原因，目前的估值基本

维持在 20 倍左右。 

1）从未来的几年业绩的增速判断，参考 WIND 一致预期，公牛的增速高于可比公司。 

2）考虑到公牛的 ROE 远高于可比公司（上市后 ROE 存在下降的可能），与可比公司相

比，公牛应该存在估值溢价。我们预计公牛的合理估值为 25 倍-30 倍，考虑到新股的溢

价，参考飞科和欧普，阶段性估值可能上升至 40 倍左右。首次覆盖，给予买入评级 

 

图表 29：公牛与可比公司 ROE 水平 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

风险提示 

原材料成本上升：公司主要营业成本受原材料价格影响较大，若未来原材料成本上升将

降低公司毛利率，影响公司业绩。 

 

新业务拓展不及预期:公司当前 LED 照明和数码配件为发展的新业务，产品研发与渠道

端有待进一步开拓，品牌的延展性在未来也需要再得到验证。 
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