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本报告导读： 

新宝是国内西式小家电龙头，收入稳定增长，盈利能力持续提升，我们预计未来 3 年

利润翻番。 

投资要点： 

[Table_Summary] 维持“增持”评级，维持目标价 28.05 元 

新宝是我国西式小家电龙头，品类扩张、内销发力将带动收入稳定增长，

创新产品占比提升、平台化自动化降低成本将带动盈利能力持续提升。我

们调高 2016-18 年 EPS 预测 0.85/1.08/1.30（原预测 0.85/1.01/1.17 元，

0%/+7%/+11%），维持“增持”评级，维持目标价 28.05 元。 

外销：份额稳步提升，品类扩张，带动外销收入保持 10%增长 

新宝是我国西式小家电龙头，市场份额 15%左右，整体规模是二三四五

名之和。凭借扎实的研发能力、优秀的柔性化生产与管理能力，新宝的市

场份额仍在稳步提升。公司新开拓的清洁家居类产品（吸尘器、空气净化

器、净水器等）、个人护理类产品（电动牙刷等）将逐渐放量。我们预计，

公司未来 3 年外销收入将保持每年 10%的稳定增长，竞争力持续提升。 

内销：受益消费升级，自有品牌、代理国外高端品牌获取专业细分市场 

2014 年开始我国小家电已开始进入消费升级大周期，新宝的西式小家电

将是未来消费升级的重要受益品类。公司通过东菱品牌耕耘国内市场近十

年，多个品类在淘宝销量排名前三，目前收入规模 6 亿左右。作为品牌代

理商的首次试水，自 2014 年开始代理英国摩飞品牌的国内销售，定位西

式高端小家电市场，预计 2016 年收入近 1 亿元，成绩显著。未来将每年

新增 1-2 家国外品牌的代理或合资，目标是达到 15 家，届时内销规模占

总收入的比例有望突破 30%。 

风险：出口市场需求疲软、国内市场竞争加剧 
 

[Table_Finance] 财务摘要（百万元） 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业收入 5,669 6,308 6,999 7,736 8,572 

(+/-)% 13% 11% 11% 11% 11% 

经营利润（EBIT） 266 304 451 566 679 

(+/-)% -2% 15% 47% 25% 20% 

净利润 213 284 378 477 574 

(+/-)% 11% 33% 33% 26% 21% 

每股净收益（元） 0.48 0.64 0.85 1.08 1.30 

每股股利（元） 0.24 0.26 0.38 0.49 0.58 
 

[Table_Profit] 利润率和估值指标 2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

经营利润率(%) 4.8% 5.0% 6.6% 7.5% 8.1% 

净资产收益率(%) 9.8% 12.0% 14.7% 16.9% 18.3% 

投入资本回报率(%) 10.6% 9.8% 12.3% 14.4% 19.5% 

EV/EBITDA 17.0 15.3 14.7 11.6 9.9 

市盈率 39.3 29.6 22.2 17.6 14.6 

股息率 (%) 1.3% 1.4% 2.0% 2.6% 3.1% 

 

 

[Table_Invest] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.05 

 上次预测： 28.05 

当前价格： 18.99 

2016.05.15 
 

[Table_Market] 交易数据 

52 周内股价区间（元） 12.92-27.56 

总市值（百万元） 8,394 

总股本/流通 A 股（百万股） 442/109 

流通 B 股/H 股（百万股） 0/0 

流通股比例 25% 

日均成交量（百万股） 392.65 

日均成交值（百万元） 72.95 

 

[Table_Balance] 资产负债表摘要  

股东权益（百万元） 2,399 

每股净资产 5.43 

市净率 3.5 

净负债率 -16.61% 

 

[Table_Eps] EPS（元） 2015A 2016E 

Q1 0.07 0.10 

Q2 0.16 0.21 

Q3 0.27 0.36 

Q4 0.14 0.19 

全年 0.64 0.85 

 

[Table_PicQuote] 
52周内股价走势图
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[Table_Trend] 升幅(%) 1M 3M 12M 

绝对升幅 -4% 14% -8% 

相对指数 5% 13% 25% 

 

[Table_Report] 相关报告 

《业绩优良，期待新增长点》2016.04.25 

《中国小家电行业的隐形冠军》2016.04.16 

《西式小家电出口龙头企业》2014.01.02 
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[Table_OtherInfo] [Table_Industry] 模型更新时间：2016.05.15 

股票研究 

可选消费品 

家用电器业 

 

[Table_Stock] 
新宝股份（002705） 

 

[Table_Target] 评级： 增持 
 上次评级： 增持 

目标价格： 28.05 

 上次预测： 28.05 

当前价格： 18.99 

 

[Table_Website] 公司网址 

www.donlim.com 

 

[Table_Company] 公司简介 

公 司 是 国 内 最 大 的 小 家 电 产 品

ODM/OBM 制造商之一，主营业务为

设计研发、生产、销售电热水壶、电热

咖啡机等小家电产品，拥有丰富的产品

线，包括 12 大类、2,000 多个型号的小

家电产品系列，能够满足国际知名品牌

商、零售商“一站式”采购的需要。 

“Donlim”商标为“中国驰名商标”。 

 

[Table_PicTrend] 绝对价格回报（%） 
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[Table_Range] 52 周价格范围 12.92-27.56 

市值（百万） 8,394 
 

[Table_Forcast] 财务预测（单位：百万元）           

损益表      2014A 2015A 2016E 2017E 2018E 

营业总收入      5,669 6,308 6,999 7,736 8,572 

营业成本      4,666 5,145 5,670 6,227 6,875 

税金及附加      35 38 38 43 47 

销售费用      228 281 287 309 334 

管理费用      473 540 554 591 636 

EBIT      266 304 451 566 679 

公允价值变动收益      7 12 5 5 5 

投资收益      32 15 18 27 30 

财务费用      13 -63 -27 -34 -47 

营业利润      270 356 486 617 747 

所得税      67 88 125 158 190 

少数股东损益      -1 -2 -2 -3 -3 

净利润      213 284 378 477 574 

资产负债表           

货币资金、交易性金融资产      946 1,067 1,810 1,681 2,077 

其他流动资产      1,844 1,840 1,912 2,107 2,332 

长期投资      0 20 20 20 20 

固定资产合计      1,273 1,365 1,465 1,500 1,473 

无形及其他资产      317 339 328 318 307 

资产合计      4,379 4,630 5,535 5,625 6,209 

流动负债      2,195 2,256 2,955 2,785 3,054 

非流动负债      1 0 0 0 0 

股东权益      2,181 2,356 2,564 2,826 3,142 

投入资本(IC)      2,423 2,463 3,150 2,840 2,458 

现金流量表           

NOPLAT      208 239 344 431 518 

折旧与摊销      233 243 149 165 177 

流动资金增量      240 -70 -616 365 -44 

资本支出      283 316 250 200 150 

自由现金流      965 729 127 1,162 800 

经营现金流      94 800 673 685 804 

投资现金流      -277 -331 -260 -200 -150 

融资现金流      681 -344 320 -614 -259 

现金流净增加额      498 125 733 -129 396 

财务指标           

成长性           

收入增长率      12.6% 11.3% 11.0% 10.5% 10.8% 

EBIT 增长率      -1.6% 14.7% 47.0% 24.9% 19.7% 

净利润增长率      11.0% 32.9% 33.2% 26.2% 20.5% 

利润率           

毛利率      17.1% 17.8% 18.5% 19.0% 19.3% 

EBIT 率      4.8% 5.0% 6.6% 7.5% 8.1% 

净利润率      3.8% 4.5% 5.4% 6.2% 6.7% 

收益率           

净资产收益率(ROE)      9.8% 12.0% 14.7% 16.9% 18.3% 

总资产收益率(ROA)      4.9% 6.1% 6.8% 8.5% 9.3% 

投入资本回报率(ROIC)      10.6% 9.8% 12.3% 14.4% 19.5% 

运营能力           

存货周转天数      69 52 53 53 53 

应收账款周转天数      122 118 121 121 121 

总资产周转周转天数      278 264 285 262 261 

净利润现金含量      0.44 2.81 1.77 1.43 1.39 

资本支出/收入      5.0% 5.0% 3.6% 2.6% 1.7% 

偿债能力           

资产负债率      50.2% 48.7% 53.4% 49.5% 49.2% 

净负债率      -32.0% -40.6% -46.8% -52.1% -59.4% 

估值比率           

PE      39.3 29.6 22.2 17.6 14.6 

PB      3.8 3.6 3.3 3.0 2.7 

EV/EBITDA      17.0 15.3 14.7 11.6 9.9 

P/S      1.5 1.3 1.2 1.1 1.0 

股息率      1.3% 1.4% 2.0% 2.6% 3.1% 

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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利润率趋势
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1. 维持“增持”评级，目标价 28.05 元 

 

新宝是我国西式小家电龙头，品类扩张、内销发力将带动收入稳定增

长，创新产品占比提升、平台化自动化降低成本将带动盈利能力持续

提升。我们调高2016-18年EPS预测0.85/1.08/1.30（原预测0.85/1.01/1.17

元，0%/+7%/+11%），维持“增持”评级，维持目标价 28.05 元。 

 

表 1: 公司 2014-2018 年分业务收入与预测（百万元，%） 

 2014A 2015E 2016E 2017E 2018E 

外销 5054 5518 6027  6523  7000  

其中：原有品类 4804 5000 5250  5513  5788  

新增品类 250 518 777  1010  1212  

内销 453 673 853  1094  1452  

其中：东菱 440 638 766  919  1102  

      代理品牌 13 35 88  175  350  

其他 162 117 120  120  120  

合计 5669 6308 7000  7736  8573  

yoy  11.27% 10.97% 10.52% 10.81% 

数据来源：wind，国泰君安证券研究 

 

2. 外销：份额稳步提升，品类持续扩张 

  

2.1. 过去十年累积的竞争力强 

 

2.1.1. 制造优势：规模效应显著，柔性生产能力强 

 

公司为小家电出口龙头企业，规模效应显著。国内西式小家电出口龙

头，电热水壶、电热咖啡机、多士炉、搅拌机、面包机五个品类出口

均为第一，形成规模优势。 

 

柔性生产能力强。公司产品集中度相对较低，客户相对分散，新宝在

多年经营中，积累了柔性生产与管理的经验，有利于公司： 

 灵活应对客户零散的订单需求。公司从欧洲市场代工起家，欧洲

市场分散、各个国家产品形态不同，因此从小批量做起，应对散

单的柔性生产能力强。 

 加快公司新产品开发速度。小家电研发周期短，产品更新速度

快，公司在长期积累中建立的完善的柔性化生产管理体制，有助

于公司快速应对市场变化、迅速反应。 

 

表 2. 客户较分散（2014 年） 

排名 金额（亿） 占营业收入的比重 

1 7.30  12.88% 

2 6.51  11.49% 

3 2.45  4.32% 
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4 2.28  4.02% 

5 1.68  2.97% 

合计 20.23  35.68% 

数据来源：公司公告、国泰君安证券研究 

 

2.1.2. 客户优势：了解市场，掌握全球需求 

 

经过 20 年的积累，公司在欧美客户众多，主流小家电品牌几乎都是公

司客户。建立在遍布全球尤其是欧美的客户基础上，公司能获取全球用

户需求信息，第一时间掌握行业变化。比起专注于单一市场的客户，公

司甚至可能比客户本身更了解全球市场的最新变化，因此与客户沟通过

程中可给予其更多建议。 

 

图 1. 公司 80%市场在欧美（2012 年） 

 

数据来源：Wind、国泰君安证券研究 

 

2.1.3. 技术优势：通过技术，捆绑客户 

 

从 OEM 到 ODM 到一揽子方案的过程中，公司与客户的合作越来越紧

密，参与的环节越来越多，包括：为客户提供包括市场策略、设计研

究、产品实现、模具研制、认证测试和量产技术等，且很多产品专利

为公司所有。因此，客户对公司的依赖度也越来越高。 

 

表 3. 研发实力强 

专利个数 发明 实用新型 外观设计 

新宝股份 148 1076 1012 

莱克电气 26 702 721 

苏泊尔 169 1546 933 

数据来源：国家知识产权局，国泰君安证券研究 

 

2.2. 原有品类的市场份额稳步提升 

 

公司五大产品：电热水壶、电热咖啡机、多士炉、搅拌机、面包机出

口份额均为市场第一，且主要品类市场份额稳步提升，市场地位稳

固。新宝是我国西式小家电龙头，市场份额15%左右，整体规模是二三
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四五名之和。凭借扎实的研发能力、优秀的柔性化生产与管理能力，

我们认为，新宝的市场份额仍将稳步提升。 

 

表 4. 主要产品市场份额领先 

产品种类 
2009 年 2012 年 2015 年 E 

市场排名 占比 市场排名 占比 市场排名 占比 

电热水壶 第一名 18.0% 第一名 17.96% 第一名 10.90% 

电热咖啡机 第一名 17.5% 第一名 13.84% 第一名 17.65% 

多士炉 第一名 11.7% 第一名 10.81% 第一名 13.22% 

搅拌机 第一名 13.7% 第一名 11.54% 第一名 12.73% 

面包机 第二名 27.9% 第三名 25.64% 第一名 32.85% 

数据来源：招股说明书、国泰君安证券研究 

 

2.3. 新品类扩张为公司增添成长新动力 

 

募投项目稳步推进，未来新品类的扩张将为公司发展增加新的成长动

力。2016 年 3 月 29 日，公司公告拟以不低于 15.28 元的价格向不超过

10 名机构投资者，非公开发行不超过 6000 万股的股票（募集资金不超

过 10 亿元）用于自动化升级改造、智能家居美容电器、健康美容电器

以及高端家用电动类厨房电器项目。 

 

智能家居电器类、个人护理类产品市场空间广阔。两类产品分别对标

国内上市公司莱克电气（家居电器）和飞科电器（个人护理电器），莱

克电气家居清洁电器收入约 37 亿，飞科电器美容护理小家电收入约 28

亿元，且近年来收入稳步增长，我们认为，未来新宝在这两大领域有

很大的成长潜力。 

 

 智能家居电器项目：公司由厨房电器延伸到家居电器领域，包括

空气净化器、净水器、吸尘器、电熨斗等家电产品。现公司已有

5-6 亿收入规模，吸尘器、电熨斗、空气净化器销量都在百万台以

上。空净客户包括 blueair 等大品牌企业，净水器客户包括小米、

bluewater 等，吸尘器客户包括伊莱克斯等。通过增发扩产，未来

公司的规模和品类都能得到扩大和提升。 

 

 健康美容电器项目：公司将自身的研发优势和管理经验运用到家

电细分、高端化产品的健康美容电器领域，可有效拓宽公司产品

线，扩大高附加值的产品类别，有效发挥公司规模效益优势。从

电动牙刷做起，未来美容仪器类、个人健康（准医疗）类等产品也

将逐步推出。 

 

表 5. 新品类市场空间广阔 

 
主要产品 发展现状 主要客户 对标公司 

智能家居

电器项目 

空气净化器、净水器、吸尘器、电

熨斗等 
5-6 亿 

空净客户包括 blueair 等大品牌企业，净水器客

户包括小米、bluewater 等，吸尘器客户包括伊

莱克斯等。 

莱克电气

（37.0 亿） 

健康美容 从电动牙刷做起，未来美容仪器 电动牙刷有超声波、普通型全产品线均储备齐全，面向国际 飞科电器
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电器项目 类、个人健康（准医疗）类等产品

也将逐步推出 

市场的 ODM 产品预计 9 月份出货，自有品牌 2017 年春节在

东南亚和国内推出。 

（27.9 亿） 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

我们预计，公司未来 3 年外销收入将保持每年 10%的稳定增长，竞争力

持续提升。 

 

3. 内销：受益于消费升级，占领细分市场 

 

2014 年开始我国小家电已开始进入消费升级大周期，新宝的西式小家

电将是未来消费升级的重要受益品类。 

 

3.1. 自有品牌市场份额有望持续提升 

 

公司通过东菱品牌耕耘国内市场近十年，多个品类在淘宝销量排名前

三，目前收入规模 6 亿左右。在小家电消费升级的趋势之下，未来公司

通过东菱品牌，有望进一步打开内销板块，占领西式小家电国内市

场。 

 

图 2. 东菱面包机单品销量排名第二 

 

数据来源：淘宝网、国泰君安证券研究 

 

3.2. 代理海外品牌 

 

作为品牌代理商的首次试水，自 2014 年开始代理英国摩飞品牌的国内

销售，定位西式高端小家电市场，2015 年收入已突破 3500 万元，预计

2016 年收入继续翻番，成绩显著。未来将每年新增 1-2 家国外品牌的代

理或合资，实现代理 15 家的目标概率大，届时内销规模占总收入的比

例有望突破 30%。 
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图 3. 摩飞收入有望持续提升 

 

数据来源：国泰君安证券研究 

 

4. 主要风险 

4.1. 出口市场需求疲软的风险 

公司收入的 90%以上来自欧洲和美洲等海外市场，如果海外市场小家电

需求受各方面因素影响出现下滑，公司业绩将会受到较大影响。 

 

4.2. 国内市场竞争加剧的风险 

小家电进入门槛低，不少国内企业看好小家电市场增长潜力，正在加速

进入小家电市场竞争，国内市场竞争加剧会影响公司在国内的收入和盈

利能力。 
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