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三季度新宝收入实现双位数增长，其中外销增长较优，但内销压力加大；盈利端，主要受到毛

利率下滑拖累，盈利能力承压。后续尽管同期基数有所抬升，但考虑到外销需求仍旺盛且公司

代工综合实力的持续强化，预计外销仍有望实现增长。内销端，受益于以旧换新政策，后续增

长有望改善；我们预计公司 2024-2026 年业绩分别同比+12%/+14%/+14%，对应当前估值

11X/10X/9X，维持公司“买入“评级。 
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新宝股份(002705) 
 
 
2024 三季报点评： 

外销延续较优增长，盈利小幅承压  
 

 

行    业： 
 

家用电器/小家电  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

15.02 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 812/808 

流通 A 股市值(百万元) 12,138.58 

每股净资产(元) 9.85 

资产负债率(%) 47.14 

一年内最高/最低(元) 19.19/10.80 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《新宝股份（002705）：2024 年中报点评：

营收表现超预期，盈利能力小幅承压》

2024.08.28 

2、《新宝股份（002705）：2023A&2024Q1 业绩

点评：Q4 以来外销延续高增，内销逐季改善》

2024.04.29   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024前三季度实现营收126.90亿，同比+17.99%，归母净利润7.85亿，同比+6.66%，

扣非归母净利润 7.97 亿，同比-0.57%；单三季度实现营收 49.67 亿，同比+12.88%，

归母净利润 3.43 亿，同比+0.53%，扣非归母净利润 3.06 亿，同比-13.71%。  

 外销景气叠加内销承压，营收符合预期 

24Q3 外销收入同比+20%，24Q1/Q2 分别同比+30%/+25%；随着去年同期基数明显抬

升，三季度外销仍延续较快增长，表现较优，主要在于外销订单需求仍然旺盛；

24Q3 内销收入同比-15%，24Q1/Q2 分别同比+7%/+6%；三季度内销下滑幅度加大，

一方面我们预计摩飞、东菱等自主品牌收入在小家电消费环境低迷背景下，仍有

承压；另一方面内销业务中 ODM 收入下滑幅度有所加大，拖累整体内销收入表现。 

 毛利率下滑显著，拖累整体盈利能力 

24Q3 公司毛利率同比-2.2pct，下滑压力较大，一方面是低毛利率的外销收入占比

提升，另一方面在于人民币汇率升值的影响。费用端，三季度收入增长叠加公司优

化费用投入，销售/管理/研发费用率均有小幅下滑，合计同比-0.8pct；此外，因

当 期 汇 率 波 动 ， 财 务 费 用 / 投 资 收 益 /公 允 价 值 变 动 损 益 分 别 同 比

+1.0/+0.6/+0.7pct。综上，24Q3 归属净利率同比-0.8pct，盈利能力小幅承压。 

 外销有望延续增长，内销改善可期 

2022H1-2024H1 新宝外销分别同比+6%/-33%/-14%/+43%/+27%，尽管同期基数提升，

但 24Q3 公司外销仍延续较优表现，外销订单需求仍旺盛；且前三季度新宝外销规

模创下新高，其背后在于代工品类扩张、代工实力提升；预计后续外销仍有望实现

增长。内销端，小家电需求也一定程度受益于以旧换新政策，后续增长有望改善。 

 维持公司“买入”评级 

三季度新宝收入实现双位数增长，其中外销增长较优，但内销压力加大；盈利端，

主要受到毛利率下滑拖累，盈利能力承压。后续尽管同期基数有所抬升，但考虑到

外销需求仍旺盛且公司代工综合实力的持续强化，预计外销仍有望实现增长。内

销端，受益于以旧换新政策，后续增长有望改善；我们预计公司 2024-2026 年业

绩分别同比+12%/+14%/+14%，对应当前估值 11X/10X/9X，维持公司“买入“评级。   
风险提示：1、国际贸易环境变化；2、汇率大幅波动；3、原材料价格大幅提升。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 13696 14647 16919 18425 20026 

增长率（%） -8.15% 6.94% 15.52% 8.90% 8.69% 

EBITDA（百万元） 1530 1839 2946 3399 3944 

归母净利润（百万元） 961 977 1096 1249 1421 

增长率（%） 21.32% 1.64% 12.17% 13.99% 13.75% 

EPS（元/股） 1.18 1.20 1.35 1.54 1.75 

市盈率（P/E） 12.7 12.5 11.1 9.8 8.6 

市净率（P/B） 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

EV/EBITDA 7.5 5.6 3.3 2.5 1.9 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 30 日收盘价     
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图表1：2024Q3 公司营业收入同比+12.9% 

 
图表2：2024Q3 公司归属净利润同比+0.53% 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 

 

1. 风险提示 

1、国际贸易环境变化；公司是综合小家电代工龙头，外销代工业务占比较高，与海
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图表3：新宝股份 2024Q3 及 2024Q1-Q3 利润表项目变化 

  2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 79.13% 76.90% 2.23pct 78.59% 77.50% 1.09pct 

毛利率 20.87% 23.10% -2.23pct 21.41% 22.50% -1.09pct 

营业税金及附加 0.65% 0.60% 0.05pct 0.74% 0.70% 0.04pct 

销售费用率 2.97% 3.19% -0.22pct 3.40% 3.63% -0.22pct 

管理费用率 4.77% 5.02% -0.26pct 5.16% 5.43% -0.27pct 

研发费用率 3.25% 3.60% -0.35pct 3.54% 3.84% -0.29pct 

财务费用率 0.92% -0.04% 0.96pct -0.08% -1.01% 0.92pct 

其他收益 0.16% 0.54% -0.38pct 0.23% 0.42% -0.19pct 

投资净收益 -0.03% -0.62% 0.58pct -0.64% -0.68% 0.03pct 

公允价值变动净收益 0.42% -0.24% 0.66pct 0.18% -0.52% 0.70pct 

信用减值损失 0.15% 0.30% -0.15pct 0.19% 0.07% 0.13pct 

资产减值损失 0.15% 0.10% 0.05pct 0.14% 0.15% -0.01pct 

资产处置收益 -0.01% 0.04% -0.04pct 0.00% 0.10% -0.11pct 

营业利润率 8.56% 10.05% -1.49pct 8.09% 9.02% -0.94pct 

营业外收入 0.11% 0.19% -0.08pct 0.13% 0.17% -0.05pct 

营业外支出 0.07% 0.08% 0.00pct 0.10% 0.08% 0.01pct 

利润总额 8.59% 10.16% -1.57pct 8.12% 9.11% -0.99pct 

所得税 1.48% 2.11% -0.62pct 1.61% 1.90% -0.30pct 

净利润 7.11% 8.05% -0.94pct 6.51% 7.20% -0.70pct 

少数股东损益 0.20% 0.30% -0.09pct 0.32% 0.36% -0.04pct 

归属母公司股东净利润 6.90% 7.75% -0.85pct 6.19% 6.84% -0.66pct 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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外客户的订单合作基于国际贸易的大背景，若后续出现关税比例大幅提升、贸易保护

政策等变化，将会明显影响公司业务的开展； 

2、汇率大幅波动；公司以外销为主，存在较大规模的外币业务；若人民币汇率大幅

波动，将会影响收入的人民币口径确认、汇兑损益等，进而影响盈利表现； 

3、原材料价格大幅提升；外销代工订单往往存在一定周期，周期内订单价格往往维

持不变，若期内原材料价格大幅提升，将会使公司营业成本短期大幅提升。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 4484 3699 4500 5849 6982  营业收入 13696 14647 16919 18425 20026 

应收账款+票据 1439 1917 1964 2139 2324  营业成本 10804 11316 13279 14431 15654 

预付账款 77 106 107 117 127  营业税金及附加 99 97 108 118 128 

存货 1666 1853 2363 2568 2786  营业费用 479 579 585 637 692 

其他 348 286 271 294 318  管理费用 1264 1415 1584 1670 1755 

流动资产合计 8014 7861 9205 10967 12537  财务费用 -252 -85 -3 4 9 

长期股权投资 108 84 87 90 93  资产减值损失 2 1 -1 -1 -1 

固定资产 3352 3795 3576 3559 3850  公允价值变动收益 -70 18 0 0 0 

在建工程 480 359 299 239 180  投资净收益 3 -97 3 3 3 

无形资产 508 1984 1781 1627 1506  其他 42 66 59 59 58 

其他非流动资产 402 347 302 257 253  营业利润 1281 1312 1427 1625 1848 

非流动资产合计 4851 6570 6045 5772 5881  营业外净收益 -24 -5 -7 -7 -7 

资产总计 12865 14431 15250 16739 18419  利润总额 1257 1307 1420 1619 1841 

短期借款 177 318 0 0 0  所得税 227 261 257 293 333 

应付账款+票据 3290 4321 4653 5057 5485  净利润 1030 1047 1163 1326 1508 

其他 1533 1881 1902 2064 2237  少数股东损益 69 69 67 76 87 

流动负债合计 4999 6520 6556 7121 7722  归属于母公司净利润 961 977 1096 1249 1421 

长期带息负债 720 126 70 34 24        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 41 53 53 53 53   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 761 179 123 87 77  成长能力      

负债合计 5760 6700 6678 7209 7799  营业收入 -8.15% 6.94% 15.52% 8.90% 8.69% 

少数股东权益 127 143 210 287 374  EBIT -2.97% 21.71% 15.97% 14.52% 13.99% 

股本 827 822 812 812 812  EBITDA 2.05% 20.20% 60.20% 15.39% 16.03% 

资本公积 1976 1942 1952 1952 1952  归属于母公司净利润 21.32% 1.64% 12.17% 13.99% 13.75% 

留存收益 4175 4825 5598 6480 7483  获利能力      

股东权益合计 7104 7732 8572 9530 10620  毛利率 21.12% 22.74% 21.52% 21.68% 21.83% 

负债和股东权益总计 12865 14431 15250 16739 18419  净利率 7.52% 7.15% 6.87% 7.20% 7.53% 

       ROE 13.78% 12.88% 13.11% 13.52% 13.87% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 19.73% 20.99% 19.47% 22.71% 27.17% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1030 1047 1163 1326 1508  资产负债率 44.78% 46.42% 43.79% 43.07% 42.34% 

折旧摊销 526 616 1528 1776 2093  流动比率 1.6 1.2 1.4 1.5 1.6 

财务费用 -252 -85 -3 4 9  速动比率 1.2 0.9 1.0 1.1 1.2 

存货减少（增加为“-”） 987 -187 -510 -205 -218  营运能力      

营运资金变动 -270 99 -190 154 163  应收账款周转率 10.6 8.4 9.5 9.5 9.5 

其它 -597 418 511 206 218  存货周转率 6.5 6.1 5.6 5.6 5.6 

经营活动现金流 1423 1909 2499 3261 3774  总资产周转率 1.1 1.0 1.1 1.1 1.1 

资本支出 -1044 -1973 -1000 -1500 -2200  每股指标（元）      

长期投资 -72 -108 0 0 0  每股收益 1.2 1.2 1.4 1.5 1.8 

其他 17 -98 -4 -4 -4  每股经营现金流 1.8 2.4 3.1 4.0 4.6 

投资活动现金流 -1099 -2179 -1004 -1504 -2204  每股净资产 8.6 9.3 10.3 11.4 12.6 

债权融资 428 -451 -375 -35 -11  估值比率      

股权融资 0 -5 -10 0 0  市盈率 12.7 12.5 11.1 9.8 8.6 

其他 -23 -100 -310 -372 -427  市净率 1.7 1.6 1.5 1.3 1.2 

筹资活动现金流 405 -557 -695 -408 -438  EV/EBITDA 7.5 5.6 3.3 2.5 1.9 

现金净增加额 882 -772 801 1349 1132  EV/EBIT 11.5 8.5 6.8 5.3 4.1 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10月 30 日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12 个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 
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地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 
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权益披露 
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