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1《苏泊尔(002032 SZ,买入): SEB 助力产品

品牌双线增长》2019.09  
 

 

 

资料来源：Wind 

 Q3 收入净利润均双位数增长 
苏泊尔(002032) 
Q1-Q3 收入、盈利增速稳定，符合预期，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年三季报，2019Q1-Q3 公司实现营业收入 148.96 亿元，同
比+11.22%，归母净利润 12.48 亿元，同比+13.04%，其中，2019Q3 单季，
公司实现营业收入 50.61 亿元，同比+11.36%，归母净利润 4.10 亿元，同
比+12.41%，单季增速稳健，符合我们的预期。我们维持公司 2019-2021

年 EPS 分别为 2.36、2.77、3.22 元的预测，维持“买入”评级。 

 

小厨电或维持份额优势，拓宽品类有利于提升成长性  

2019Q1-Q3 公司实现营业收入 148.96 亿元，同比+11.22%，2019Q3 单季，
公司实现营业收入 50.61 亿元，同比+11.36%。公司深耕传统厨房小家电，
内销竞争格局较为稳定，美苏九三家共分市场，龙头凭借其渠道与品牌优
势预计保持规模稳定；厨具市场需求向多元化方向发展，消费者对于专业
性、差异化产品需求提升，公司通过 WMF 品牌切入中国高端厨具市场，
获得高端产品订单转移增量，巩固精品战略；品类扩张继续拓展成长空间，
公司拓展生活电器及热水器产品，有望利用品牌影响力打开市场。 

 

Q3 毛利率提升 0.4PCT，或受外销及高端产品影响 

公司 2019Q1-Q3 实现毛利率 30.67%，同比-0.05PCT。其中，2019Q3 单季，
公司毛利率为 30.48%，同比+0.40PCT。一方面，外销业务受益于 SEB 订单
拉动，对 Q3 毛利率提升或有正向贡献。另一方面，厨电高端需求持续升温，
以 IH 电饭煲为主的高端产品拓展收效较为明显，或能带动盈利能力提升。 

 

Q1-Q3 期间费用率同比-0.96PCT，主要由于销售及财务费用率下降 

2019Q1-Q3 公司整体期间费用率为 19.10%，同比-0.96 PCT，费用控制良
好。其中，销售费用率同比-0.36PCT，下降至 15.76%，研发费用率为
2.09%，同比基本持平，而管理费用率同比-0.19PCT。由于利息收入增长，
财务费用为-6371.82 万元，较同期大幅下降。综上 2019Q1-Q3 公司实现
归母净利润 3.05 亿元，同比+23.12%。 

 

基本面依然稳健，看好公司持续增长能力，维持“买入”评级 

我们维持公司 2019-2021 年 EPS 为 2.36、2.77、3.22 元的预测。截至 2019

年 10 月 29 日，行业可比公司 2019 年平均 PE 为 25x。公司历史增长稳定
性强，过去十年净利润 CAGR 达 21.56%，短期受小家电市场需求影响，
公司增速低于历史平均，但我们依然看好公司内销未来持续增长的能力，
公司前瞻性布局生活电器及热水器产品，并拓展高端厨具，有望把握新增
长点；同时，外销受益于母公司稳定订单转移，提供稳定增量，中长期发
展依然可期。因此，认可给予公司 2019 年 34.5-36.5x PE，对应目标价格
81.42~86.14 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：1）市场竞争格局加剧；2）原材料价格上涨；3）关联交易金额
增长低于预期；4）关联交易潜在的合规法律风险等。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 821.12 

流通 A 股 (百万股) 609.96 

52 周内股价区间 (元) 47.90-78.00 

总市值 (百万元) 62,594 

总资产 (百万元) 10,356 

每股净资产 (元) 7.76  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 (百万元) 14,542 17,851 20,421 23,686 27,341 

+/-%  21.72 22.75 14.39 15.99 15.43 

归属母公司净利润 (百万元) 1,326 1,670 1,938 2,272 2,645 

+/-%  23.10 25.91 16.06 17.22 16.42 

EPS (元，最新摊薄) 1.62 2.03 2.36 2.77 3.22 

PE (倍) 47.19 37.48 32.29 27.55 23.66  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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相关研究 

投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/72b2749d-6bd0-4ed5-a984-8d05815cf5ea.pdf
https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710101/72b2749d-6bd0-4ed5-a984-8d05815cf5ea.pdf
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图表1： 行业可比公司 Wind 一致预期 PE 

证券代码 证券简称 2018 2019E 2020E 2021E 

2019E-2021E 

营收 CAGR 

2019E-2021E 

归母净利 CAGR 

002242.SZ 九阳股份 16.33 19.33 16.85 14.77 14.43% 12.97% 

603486.SH 科沃斯 36.28 25.53 19.84 15.66 13.64% 14.62% 

603868.SH 飞科电器 18.45 18.75 17.55 16.03 2.89% 0.65% 

002259.SZ 小熊电器 - 35.89 29.13 24.22 35.34% 38.69% 

        

可比公司平均  23.69 24.88 20.84 17.67 16.58% 16.73% 

002032.SZ 苏泊尔 26.64 32.23 27.51 23.62 14.41% 16.73% 

注：可比公司数据均为 Wind 一致预测，苏泊尔数据为华泰证券研究所模型预测，数据截至 2019/10/29 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 
 

（1）市场竞争加剧。如果厨房小家电市场竞争持续加剧，可能会对公司的盈利能力造成

影响。 

 

（2）原材料等价格不利波动。如果原材料价格大幅度上升，公司成本有可能上升，盈利

能力有可能下降。 

 

（3）关联交易增长低于预期。公司外销方面对母公司关联交易依赖性较强，如果关联交

易的金额增长低于预期，公司外销收入及增长或将受到影响。 

 

（4）关联交易潜在的合规法律风险。公司与母公司关联交易占外销比例较高，关联交易

受到限制较多，或将造成潜在的合规法律风险。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 苏泊尔历史 PE-Bands  图表3： 苏泊尔历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,959 8,993 10,627 12,532 15,108 

现金 869.58 1,417 2,230 3,135 4,601 

应收账款 1,499 1,728 2,022 2,360 2,692 

其他应收账款 25.33 143.35 97.60 114.15 160.43 

预付账款 327.28 216.57 323.16 396.01 405.98 

存货 2,203 2,362 2,870 3,223 3,778 

其他流动资产 3,035 3,127 3,085 3,304 3,471 

非流动资产 1,503 1,640 1,629 1,714 1,783 

长期投资 57.83 60.65 57.45 58.64 58.91 

固定投资 860.84 868.30 895.13 916.33 937.47 

无形资产 334.60 397.27 441.88 494.04 541.98 

其他非流动资产 249.90 313.63 234.93 245.08 244.92 

资产总计 9,462 10,633 12,257 14,246 16,891 

流动负债 4,029 4,708 5,404 6,069 7,013 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 2,375 2,954 3,391 3,886 4,502 

其他流动负债 1,654 1,754 2,014 2,183 2,511 

非流动负债 25.09 17.91 21.32 21.44 20.22 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 25.09 17.91 21.32 21.44 20.22 

负债合计 4,054 4,726 5,426 6,091 7,033 

少数股东权益 0.82 (0.27) 23.47 51.52 85.10 

股本 821.29 821.24 821.12 821.12 821.12 

资本公积 261.96 139.53 139.53 139.53 139.53 

留存公积 4,375 4,975 5,839 7,125 8,785 

归属母公司股东权益 5,407 5,907 6,808 8,104 9,773 

负债和股东权益 9,462 10,633 12,257 14,246 16,891  

 

 
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,542 17,851 20,421 23,686 27,341 

营业成本 10,105 12,342 14,073 16,297 18,792 

营业税金及附加 94.67 113.76 132.73 153.96 177.71 

营业费用 2,220 2,813 3,104 3,648 4,169 

管理费用 240.43 344.81 796.41 923.77 1,094 

财务费用 (1.40) (5.54) (5.47) (8.05) (11.60) 

资产减值损失 52.25 46.01 45.32 13.60 13.60 

公允价值变动收益 8.54 (10.29) 8.00 10.00 10.00 

投资净收益 63.83 86.90 42.00 49.00 49.00 

营业利润 1,598 1,982 2,325 2,717 3,165 

营业外收入 7.07 11.14 9.78 10.24 10.09 

营业外支出 16.55 11.54 13.21 12.65 12.84 

利润总额 1,589 1,982 2,322 2,715 3,162 

所得税 262.16 312.76 359.84 415.41 483.79 

净利润 1,326 1,669 1,962 2,300 2,678 

少数股东损益 0.24 (1.09) 23.74 28.05 33.58 

归属母公司净利润 1,326 1,670 1,938 2,272 2,645 

EBITDA 1,715 2,098 2,440 2,847 3,307 

EPS (元，基本) 1.61 2.03 2.36 2.77 3.22  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力      

营业收入 21.72 22.75 14.39 15.99 15.43 

营业利润 21.43 24.02 17.31 16.88 16.46 

归属母公司净利润 23.10 25.91 16.06 17.22 16.42 

获利能力 (%)      

毛利率 30.51 30.86 31.09 31.20 31.27 

净利率 9.12 9.35 9.49 9.59 9.67 

ROE 24.53 28.27 28.47 28.03 27.06 

ROIC 44.83 44.56 56.34 59.26 62.87 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.85 44.45 44.27 42.75 41.64 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.98 1.91 1.97 2.06 2.15 

速动比率 1.42 1.40 1.42 1.52 1.60 

营运能力      

总资产周转率 1.68 1.78 1.78 1.79 1.76 

应收账款周转率 10.33 10.45 10.29 10.21 10.22 

应付账款周转率 4.55 4.63 4.44 4.48 4.48 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.62 2.03 2.36 2.77 3.22 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.34 2.45 2.94 2.48 3.00 

每股净资产(最新摊薄) 6.59 7.19 8.29 9.87 11.90 

估值比率      

PE (倍) 47.19 37.48 32.29 27.55 23.66 

PB (倍) 11.57 10.59 9.19 7.72 6.40 

EV_EBITDA (倍) 35.38 28.93 24.86 21.31 18.35  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金 1,101 2,014 2,412 2,037 2,464 

净利润 1,326 1,669 1,962 2,300 2,678 

折旧摊销 118.15 121.20 120.82 137.08 154.14 

财务费用 (1.40) (5.54) (5.47) (8.05) (11.60) 

投资损失 (63.83) (86.90) (42.00) (49.00) (49.00) 

营运资金变动 (106.67) 260.21 269.45 (353.39) (347.72) 

其他经营现金 (171.62) 55.91 107.12 11.05 39.80 

投资活动现金 (576.17) (504.06) (557.81) (155.69) (23.60) 

资本支出 169.15 202.29 112.00 132.00 154.00 

长期投资 0.00 0.00 (3.20) 1.19 0.27 

其他投资现金 (407.02) (301.78) (449.01) (22.50) 130.67 

筹资活动现金 (518.27) (968.57) (1,040) (977.30) (973.74) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 189.52 (0.04) (0.12) 0.00 0.00 

资本公积增加 220.21 (122.43) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (928.00) (846.09) (1,040) (977.30) (973.74) 

现金净增加额 2.18 547.18 813.53 904.38 1,467  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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电话：86 755 82493932 /传真：86 755 82492062  电话：86 21 28972098 /传真：86 21 28972068 

电子邮件：ht-rd@htsc.com  电子邮件：ht-rd@htsc.com 
 


	OLE_LINK1
	OLE_LINK2

