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摩飞靓丽内销高增， 

爆品龙头持续放量  

 

事件 

2020 年 2 月 25 日，新宝股份发布 2019 年度业绩快报。 

公司预计 2019 年实现营业总收入 91.25 亿元，同比增长

8.06%；实现归母净利润 6.87 亿元，同比增长 36.70%。 

分季度来看，公司 2019Q4 单季度实现收入 22.98 亿元，同

比增长 4.82%；实现归母净利润 1.68 亿元，同比增长 16.44%。 

简评 

1、内销增速超预期，爆品龙头持续放量 

2019 全年公司营业总收入较上年同期增长 8.06%，归属于上

市公司股东的净利润较上年同期增长 36.70%。其中公司四季度单

季实现收入 22.98 亿元，同比增长 4.82%，较二、三季度 11.20%、

11.84%的营收增速相比有所回落，主要系外销业务增速趋缓、四

季度美元汇率回落影响收入转换所致。 

分内外销来看，公司内销大爆品模式进入成熟阶段，自主品

牌摩飞表现靓丽，公司主打内容营销，品牌宣传精准高效，反哺

业绩表现。国内市场拓展取得积极成效，国内营业收入实现 50%

左右的增长，超出市场预期。外销业务我们预计公司全年实现 1%

左右正增长，增速略微放缓。 

此外，公司自主品牌摩飞延续靓丽表现。淘系数据显示，摩

飞天猫&淘宝平台 Q4 单季度销售额同比增速高达 350.34%；京东

2019 年全年摩飞销售额同比增长 239.19%。爆品模式持续放量。 

2、盈利能力显著提升，期间费用有所增长 

公司 2019 全年实现归母净利润 6.87 亿元，同比增长 36.70%，

归母净利润 1.68 亿元，同比增长 16.44%，主要系营收稳健叠

加盈利能力提振共同带动。根据业绩快报，公司全年营业利率达

到 8.59%，同比提升 1.64pct；归母净利率达到 7.53%，同比提升

1.57pct，盈利能力显著提升主要受益于 1）摩飞等自主品牌表现 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

-7.08/-7.46 19.5/16.69 85.14/84.24 

12 月最高/最低价（元）  22.0/9.1 
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流通市值（亿元）  155.62 
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主要股东   
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靓丽，高毛利内销业务占比持续提升；2）人民币贬值及增值税红利；3）原材料价格下行，成本端压力减轻。 

前三季度公司期间费用小幅增长，主要系销售、管理费用上升所致。公司 19Q1-3 销售费用率为 4.89%，同

比增长 1.21pct，Q3 单季销售费用率为 4.92%，同比增长 1.48pct，主要源自销售人员薪酬与广告宣传费增加；

19Q1-3 管理费用率（含研发）为 8.72%，同比增长 0.70pct，主要系工资、折旧及研发投入增长所致；财务费用

率为-0.66%；同比下降 0.24pct，主要由汇兑收益及利息收入增加，以及补流借款利息减少共同贡献。 

3、自主品牌+ODM 驱动内销增长，激励计划助力内销市场发展 

自主品牌方面，公司近年积极利用自身产品技术服务平台优势，采取专业品牌运作策略，大力发展自主品

牌业务。目前，公司已经形成 Donlim（东菱）、Morphy Richards（摩飞）、Barsetto（百胜图）、Laica（莱卡）多

品牌矩阵，并逐步向家居护理电器（如吸尘器等）、婴儿电器、个护美容电器（如电动牙刷等）领域扩展。 

内销代工方面，公司加强与互联网公司合作，如小米、名创优品、拼多多等，主要品类包括净水器、电热

水壶、电动牙刷、烤箱，其中净水器，电热水壶规模较大。未来公司仍将和小米继续扩充合作产品线（例如咖

啡机、保温杯等），目前已有与小米协商中的其他产品项目。 

同时，公司发布年度业绩基金激励计划，激励考核年度的国内主营业务收入。业绩考核需同时满足：1）以

18 年为基准，19-21 年考核净利润增长率分别不低于 15%、30%、45%。2）以 18 年为基准，19-21 年国内主营

业务收入增长率分别不低于 20%、40%、60%。满足考核条件后可计提考核激励金，激励金额为当年考核净利

润扣除 18 年归母净利润后差值的 30%，最高不超过 4000 万。较高的考核条件彰显公司发展信心，激励计划绑

定员工与公司利益，将更好的推动内销市场业务快速发展。 

投资建议： 

我们看好公司外销市场的稳健和内销市场自主品牌的爆发，预计公司 2019-2020 年收入分别为 91.25 亿、

101.84 亿，同比增长 8.06%、11.6%，净利润分别为 6.87 亿、7.98 亿，同比增长 36.70%、16.10%，对应 PE 为

22.81X、19.64X，维持“买入”评级。 

风险提示：行业竞争加剧；汇率不利波动；自主品牌建设不及预期。 

 

 

图表1： 新宝股份分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入 17.49 20.48 23.79 20.46 19.04 17.76 24.89 21.92 18.80 21.63 27.83 22.98 

同比 26.2% 25.5% 8.8% 14.8% 8.8% -13.3% 4.6% 7.1% -1.3% 21.8% 11.8% 4.82% 

归母净利润 0.64 1.30 1.38 0.76 0.43 0.95 2.20 1.45 0.89 1.52 2.78 1.68 

同比 48.9% 30.3% -25.2% -26.5% -32.6% -26.6% 59.2% 89.1% 106.5% 59.2% 26.6% 16.44% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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图表2： 新宝股份历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 50.36 56.69 63.08 69.85 82.22 84.44 91.25 

同比（%)  12.58% 11.27% 10.75% 17.71% 2.70% 8.06% 

归母净利润 1.92 2.13 2.84 4.31 4.08 5.03 6.87 

同比（%)  11.00% 32.89% 52.01% -5.33% 23.21% 36.70% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表3： 新宝股份分季度历史费用率（%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 18.44% 21.18% 20.41% 17.36% 17.91% 19.13% 21.47% 22.98% 19.70% 22.82% 25.64% 

同比 -1.00% 0.05% -1.23% -0.55% -0.53% -2.05% 1.06% 5.62% 1.79% 3.69% 4.17% 

净利率 3.68% 6.35% 5.83% 3.74% 2.39% 4.90% 8.84% 6.60% 4.76% 7.01% 10.02% 

同比 0.55% 0.22% -2.64% -2.12% -1.29% -1.44% 3.01% 2.86% 2.37% 2.11% 1.18% 

销售费用率 4.02% 3.98% 3.61% 4.38% 3.90% 3.79% 3.44% 4.66% 4.49% 5.21% 4.92% 

同比 -1.11% -0.91% 0.06% 0.49% -0.12% -0.19% -0.17% 0.28% 0.59% 1.42% 1.48% 

管理费用率 8.71% 7.89% 6.97% 10.02% 8.09% 8.79% 7.37% 10.28% 9.38% 8.86% 8.16% 

同比 -0.96% -0.87% -0.13% 0.99% -0.61% 0.90% 0.40% 0.26% 1.29% 0.07% 0.79% 

财务费用率 0.59% 0.68% 1.38% 0.90% 3.20% -1.97% -1.85% -0.36% 1.40% -0.79% -1.96% 

同比 0.59% 1.49% 1.74% 3.71% 2.60% -2.65% -3.23% -1.26% -1.80% 1.18% -0.11% 

资料来源：Wind 中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 新宝股份历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019Q1-3 

毛利率(%) 17.22% 17.69% 18.43% 20.13% 19.42% 20.56% 23.11% 

净利率(%) 
 

0.47% 0.74% 1.70% -0.71% 1.14% 3.40% 

销售费用率(%) 3.82% 3.75% 4.47% 6.20% 4.98% 5.96% 7.62% 

管理费用率(%) 
 

-0.07% 0.72% 1.73% -1.21% 0.98% 1.88% 

财务费用率(%) 3.93% 4.03% 4.45% 4.26% 3.98% 3.94% 4.89% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名。 
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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