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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

新宝股份(002705)公司点评报告 2020 年 10 月 19 日 

[Table_Title] 内销高速增长，外销增长加速 

——新宝股份 2020 年三季度业绩预告点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年三季度业绩预告。2020 年前三季度公司预计营收同比提

升 33%左右，预计归母净利润为 8.30 亿元至 9.34 亿元，同比增长 60%至

80%。单三季度公司预计归母净利润 3.99 亿元至 5.03 亿元，同比增长 43%

至 81%。 

报告要点： 

 营收增速提升，盈利保持高速增长 

受益于国内小家电渠道线上化以及海外出口业务增速提升，2020 年前三季

度公司预计营收同比提升 33%左右。预计归母净利润为 8.30 亿元至 9.34

亿元，同比增长 60%至 80%。单三季度公司预计归母净利润 3.99 亿元至

5.03 亿元，同比增长 43%至 81%。 

 爆款产品+内容营销助力国内高速增长 

在小家电线上化的大背景下，公司通过“爆款产品+内容营销”的打法抢占

线上细分市场，摩飞品牌在新模式下持续拓展产品品类，探寻品类拓展空

间。2020 年前三季度，公司国内销售收入同比提升 75%。 

 海外代工业务增速提升 

随着海外疫情的变化，公司海外代工业务大幅增长，2020 年前三季度公司

海外业务收入同比提升 25%左右。 

 投资建议与盈利预测 

我们预计公司 2020-2022 年净利润分别为 11.08 亿元、13.87 亿元、16.04

亿元，每股收益为 1.38、1.73、2.00 元，对应 PE 为 35.45、28.32、24.49

倍。我们认为随着摩飞品类空间的进一步打开、爆款模式逐步成型以及出口

业务的大幅增长，公司营收将稳健增长，维持公司“增持”评级。 

 风险提示 

爆款模式复制不及预期、海外营收不及预期、原材料价格波动的风险。 

 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 8444.33 9124.53 12282.90 14721.40 16435.60 

收入同比（%） 2.70 8.06 34.61 19.85 11.64 

归母净利润(百万元) 502.71 687.34 1108.47 1387.36 1604.39 

归母净利润同比(%) 23.21 36.73 61.27 25.16 15.64 

ROE（%） 12.88 15.99 21.79 23.30 23.23 

每股收益（元） 0.63 0.86 1.38 1.73 2.00 

市盈率(P/E) 78.17 57.17 35.45 28.32 24.49 

资料来源：Wind,国元证券研究中心 
 

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  49.11 元/54.5 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 50.39 / 14.84 

A 股流通股（百万股）： 796.12 

A 股总股本（百万股）： 801.47 

流通市值（百万元）： 39097.22 

总市值（百万元）： 39360.33 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券公司研究-新宝股份（002705.SZ）2019 年

报及 2020 年一季报点评：爆款模式开拓长尾市场》

2020.04.29 
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 [Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

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

流动资产 4415.68 5163.08 6558.47 8110.01 9552.44  营业收入 8444.33 9124.53 12282.90 14721.40 16435.60 

  现金 1850.45 1836.12 2417.60 3231.94 4166.98  营业成本 6708.35 6965.15 9187.69 10954.61 12168.77 

  应收账款 1097.45 993.20 1429.73 1713.57 1913.10  营业税金及附加 73.95 65.04 96.99 115.98 128.55 

  其他应收款 70.02 41.22 58.34 69.93 78.07  营业费用 332.29 470.26 713.64 875.92 997.64 

  预付账款 23.12 30.06 36.75 43.82 48.68  管理费用 452.06 536.57 724.69 868.86 971.34 

  存货 1184.19 1463.76 1809.97 2158.06 2397.25  研发费用 274.95 334.33 380.00 440.00 490.00 

  其他流动资产 190.45 798.71 806.07 892.69 948.36  财务费用 -34.14 -1.58 -63.30 -93.82 -130.03 

非流动资产 2715.25 2987.59 3075.67 3124.06 3156.30  资产减值损失 -7.74 -12.19 -12.00 -12.00 -12.00 

  长期投资 67.42 67.36 67.00 67.00 67.00  公允价值变动收益 -35.14 24.82 1.01 2.92 5.93 

  固定资产 1828.31 1941.16 1929.32 1907.39 1868.46  投资净收益 -40.42 -24.76 -29.98 -28.24 -28.82 

  无形资产 473.50 527.28 557.28 587.28 617.28  营业利润 586.89 784.36 1276.23 1596.54 1848.44 

  其他非流动资产 346.02 451.79 522.07 562.39 603.55  营业外收入 15.38 17.67 16.91 17.16 17.08 

资产总计 7130.93 8150.67 9634.14 11234.07 12708.73  营业外支出 17.09 6.78 10.22 9.07 9.46 

流动负债 3213.58 3568.75 4301.43 5028.20 5542.72  利润总额 585.18 795.25 1282.92 1604.63 1856.06 

  短期借款 334.38 143.36 100.00 100.00 100.00  所得税 81.60 106.76 174.45 217.28 251.68 

  应付账款 790.61 868.36 1148.46 1369.33 1521.10  净利润 503.58 688.49 1108.47 1387.36 1604.39 

  其他流动负债 2088.59 2557.04 3052.97 3558.87 3921.62  少数股东损益 0.88 1.15 0.00 0.00 0.00 

非流动负债 0.06 254.06 218.00 224.00 232.00  归属母公司净利润 502.71 687.34 1108.47 1387.36 1604.39 

 长期借款 0.00 200.00 200.00 200.00 200.00  EBITDA 899.27 1152.02 1611.77 1961.33 2245.18 

 其他非流动负债 0.06 54.06 18.00 24.00 32.00  EPS（元） 0.62 0.86 1.38 1.73 2.00 

负债合计 3213.64 3822.82 4519.43 5252.20 5774.72        

 少数股东权益 14.44 28.61 28.61 28.61 28.61 
 主要财务比率      

  股本 813.44 801.47 801.47 801.47 801.47  会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

  资本公积 1227.22 1139.19 1139.19 1139.19 1139.19  成长能力      

  留存收益 1947.21 2354.04 3141.92 4008.29 4960.62  营业收入(%) 2.70 8.06 34.61 19.85 11.64 

归属母公司股东权益 3902.86 4299.24 5086.11 5953.26 6905.41  营业利润(%) 25.55 33.65 62.71 25.10 15.78 

负债和股东权益 7130.93 8150.67 9634.14 11234.07 12708.73  归属母公司净利润(%) 23.21 36.73 61.27 25.16 15.64 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 20.56 23.67 25.20 25.59 25.96 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 
 

净利率(%) 5.95 7.53 9.02 9.42 9.76 

经营活动现金流 445.30 1444.26 1431.02 1833.04 2069.13  ROE(%) 12.88 15.99 21.79 23.30 23.23 

  净利润 503.58 688.49 1108.47 1387.36 1604.39  ROIC(%) 20.81 31.06 45.89 56.92 65.21 

  折旧摊销 346.52 369.24 398.84 458.61 526.76  偿债能力      

  财务费用 -34.14 -1.58 -63.30 -93.82 -130.03  资产负债率(%) 45.07 46.90 46.91 46.75 45.44 

  投资损失 40.42 24.76 29.98 28.24 28.82  净负债比率(%) 10.40 8.98 6.64 5.71 5.20 

营运资金变动 -514.47 379.45 -20.73 34.89 26.88  流动比率 1.37 1.45 1.52 1.61 1.72 

 其他经营现金流 103.39 -16.10 -22.23 17.77 12.31  速动比率 1.00 1.03 1.10 1.18 1.28 

投资活动现金流 -673.35 -1167.41 -535.62 -592.32 -611.88  营运能力      

  资本支出 730.02 618.42 420.00 437.00 489.00  总资产周转率 1.23 1.19 1.38 1.41 1.37 

  长期投资 -94.98 525.00 0.32 0.00 0.00  应收账款周转率 8.49 8.47 9.83 9.09 8.79 

 其他投资现金流 -38.31 -24.00 -115.31 -155.32 -122.88  应付账款周转率 8.07 8.40 9.11 8.70 8.42 

筹资活动现金流 -28.20 -300.75 -313.91 -426.39 -522.21  每股指标（元）      

  短期借款 334.38 -191.02 -43.36 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.86 1.38 1.73 2.00 

  长期借款 0.00 200.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.80 1.79 2.29 2.58 

  普通股增加 0.00 -11.96 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.36 6.35 7.43 8.62 

  资本公积增加 0.00 -88.03 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -362.58 -209.73 -270.56 -426.39 -522.21  P/E 78.17 57.17 35.45 28.32 24.49 

现金净增加额 -256.92 -1.65 581.48 814.34 935.04  P/B 10.07 9.14 7.73 6.60 5.69 

       EV/EBITDA 41.28 32.23 23.03 18.93 16.54 



    

      

 

 

 


