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新宝股份（002705.SZ） 

业绩超预期，自主品牌运营典范 

事件：公司发布 2020 半年报业绩预告。2020 年 H1 公司实现营业收入约

50.53 亿元，同比增长约 25%，其中 Q2 为 30.98 亿元，同比增长 43.2%；

20 年 H1 净利润为 3.6-4.3 亿元，同比增长 50%-80%，其中 Q2 增速为

56%-104%。公司 Q2 收入和业绩均大幅超越市场预期。 

Q2 海外订单恢复，国内小家电需求旺盛。外销层面：2020 年 Q1 公司出口

订单销售收入同比增速为-8%左右，主要因新型冠状肺炎疫情爆发，2 月份

产能受到影响，出口订单的生产受到一定的影响。2020 年 H1 公司海外销售

同比增长 9%左右，主要系海外疫情蔓延下，欧美地区居家办公时间增加，

对小家电需求相应增加，带来海外订单保持稳定增长。此外，新宝产能恢复

正常，能够保证订单的生产，因此二季度外销由负转正。内销层面：公司国

内自主品牌表现优异，2020 年 Q1 内销同比增速为 57%，H1 内销同比增速

为 90%。主要系公司有效挖掘目标消费群体需求，采取“爆款产品+内容营

销”模式，迅速拉动公司业务。此外，在国内疫情影响下，消费者重视居家

美食，促进了多功能锅、烤箱、绞肉机和电热便当盒的消费需求。在 2020

年 Q1，摩飞品牌销售已实现同比 380%左右的高增速；2020 年 Q2 也会成

为业绩增速主要贡献品类。 

内外部环境同时作用带来净利率的提升。截至 2020 年 H1，公司净利率为

7.12%-8.55%，同比增长 1-3pct；其中 2020Q2 净利率为 7.62%-9.94%，

同比提升 1-4pct。内部环境上：作为出口代工起家的小家电公司，新宝依托

其强大的供应链体系，并不断进行产品技术创新和建设的自动化拉动产品盈

利能力。外部环境上：1）公司以海外业务为主，随着 2020 年以来人民币

汇率的不断贬值，公司汇兑收益上升，出口业务毛利率改善，对整体盈利能

力提升作用显著；2）2020Q1 原材料的铜、注塑等价格大幅下降，直接降

低了公司 Q2 的原材料成本，进一步带来成本红利。 

未来外销稳步增长及国内市场的迅速扩张，将给公司带来广阔的成长空间。

外销方面，公司预计在巩固厨房电器等优势品类的同时，向个人护理电器、

婴儿电器等产品线延伸；内销方面，公司实施专业产品、专业品牌策略，大

力巩固和发展已有的自主品牌，同时加强与互联网公司的合作，逐步扩大国

内市场销售份额。通过公司对用户需求的不断挖掘以及国内外市场的强强联

合，将为公司未来带来广阔成长空间。 

盈利预测与投资建议。公司经营超预期，我们上调盈利预测，2020-2022 年

归母净利润分别为10.39/13.32/15.85亿元，同比增长51.1%、28.3%和19%

（此前预测归母净利润为 8.66/10.38/12.24 亿元），维持此前“增持”评级。 

风险提示：新品拓展不及预期；行业竞争加剧 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,444 9,125 11,405 13,194 14,624 

增长率 yoy（%） 2.7 8.1 25.0 15.7 10.8 

归母净利润（百万元） 503 687 1,039 1,332 1,585 

增长率 yoy（%） 

 

 

23.2 36.7 51.1 28.3 19.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 0.63 0.86 1.30 1.66 1.98 

净资产收益率（%） 12.9 15.9 19.4 20.5 20.1 

P/E（倍） 66.8 48.8 32.3 25.2 21.2 

P/B（倍） 8.6 7.8 6.3 5.2 4.3  

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 4416 5163 6700 7891 9823  营业收入 8444 9125 11405 13194 14624 

现金 1850 1836 2318 3673 4740  营业成本 6708 6965 8450 9597 10488 

应收票据及应收账款 1161 993 1700 1416 2037  营业税金及附加 74 65 91 106 116 

其他应收款 70 41 98 63 115  营业费用 332 470 661 765 877 

预付账款 23 30 36 40 45  管理费用 452 537 661 712 775 

存货 1184 1464 1749 1900 2087  研发费用 275 334 433 501 556 

其他流动资产 127 799 799 799 799  财务费用 -34 -2 -82 -57 -92 

非流动资产 2715 2988 3237 3305 3278  资产减值损失 8 -12 0 0 0 

长期投资 67 67 71 75 80  其他收益 31 45 0 0 0 

固定资产 1828 1941 2176 2242 2176  公允价值变动收益 -35 25 25 -10 -30 

无形资产 474 527 573 614 668  投资净收益 -40 -25 -9 -15 -22 

其他非流动资产 346 452 417 374 355  资产处臵收益 2 -1 0 0 0 

资产总计 7131 8151 9936 11196 13101  营业利润 587 784 1205 1544 1851 

流动负债 3214 3569 4350 4514 5053  营业外收入 15 18 19 18 17 

短期借款 334 143 143 143 143  营业外支出 17 7 10 9 11 

应付票据及应付账款 2251 2509 3265 3292 3874  利润总额 585 795 1214 1553 1858 

其他流动负债 629 917 941 1078 1035  所得税 82 107 172 217 269 

非流动负债 0 254 217 177 135  净利润 504 688 1042 1335 1589 

长期借款 0 200 163 123 81  少数股东损益 1 1 3 3 4 

其他非流动负债 0 54 54 54 54  归属母公司净利润 503 687 1039 1332 1585 

负债合计 3214 3823 4567 4691 5188  EBITDA 896 1131 1519 1901 2200 

少数股东权益 14 29 32 35 39  EPS（元） 0.63 0.86 1.30 1.66 1.98 

股本 813 801 801 801 801        

资本公积 1227 1139 1139 1139 1139  主要财务比率      

留存收益 1947 2354 2971 3781 4827  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 3903 4299 5338 6469 7874  成长能力      

负债和股东权益 7131 8151 9936 11196 13101  营业收入(%) 2.7 8.1 25.0 15.7 10.8 

       营业利润(%) 25.6 33.6 53.7 28.1 19.9 

       归属于母公司净利润(%) 23.2 36.7 51.1 28.3 19.0 

       获利能力      

       毛利率(%) 20.6 23.7 25.9 27.3 28.3 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 6.0 7.5 9.1 10.1 10.8 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 12.9 15.9 19.4 20.5 20.1 

经营活动现金流 445 1444 983 2056 1678  ROIC(%) 11.2 14.0 17.4 18.6 18.2 

净利润 504 688 1042 1335 1589  偿债能力      

折旧摊销 347 369 353 425 456  资产负债率(%) 45.1 46.9 46.0 41.9 39.6 

财务费用 -34 -2 -82 -57 -92  净负债比率(%) -38.7 -33.2 -35.7 -50.9 -55.9 

投资损失 40 25 9 15 22  流动比率 1.4 1.4 1.5 1.7 1.9 

营运资金变动 -514 379 -314 327 -327  速动比率 1.0 1.0 1.1 1.3 1.5 

其他经营现金流 103 -16 -25 10 30  营运能力      

投资活动现金流 -673 -1167 -586 -518 -481  总资产周转率 1.2 1.2 1.3 1.2 1.2 

资本支出 730 618 245 64 -32  应收账款周转率 8.2 8.5 8.5 8.5 8.5 

长期投资 95 -525 -4 -4 -4  应付账款周转率 2.9 2.9 2.9 2.9 2.9 

其他投资现金流 152 -1074 -345 -458 -517  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -28 -301 85 -183 -130  每股收益(最新摊薄) 0.63 0.86 1.30 1.66 1.98 

短期借款 334 -191 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 0.56 1.80 1.23 2.56 2.09 

长期借款 0 200 -37 -40 -42  每股净资产(最新摊薄) 4.87 5.36 6.66 8.07 9.82 

普通股增加 0 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 -88 0 0 0  P/E 66.8 48.8 32.3 25.2 21.2 

其他筹资现金流 -363 -210 123 -143 -88  P/B 8.6 7.8 6.3 5.2 4.3 

现金净增加额 -257 -2 482 1354 1067  EV/EBITDA 35.8 27.9 20.5 15.6 13.0  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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