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市场数据 

总股本(亿股)： 8.21 

总市值(亿元)：625.94 

一年最低/最高(元)：44.02/81.16 

近 3 月换手率：11.24% 

 

股价表现(一年) 
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苏泊尔 沪深300  

收益表现 

% 一个月 三个月 十二个月 

相对 3.36 6.67 39.42 

绝对 4.85 8.01 62.63 

资料来源：Wind 

 
相关研报 

业绩依旧稳健，进军热水器领域——苏
泊尔（002032.SZ）2019 年中报点评 

 ·································· 2019-08-30 

 

 事件： 

公司发布 2019 年三季报，19 年前三季度实现营业总收入 149.0 亿元，同

比+11.2%，归母净利润 12.5 亿元，同比+13%。19Q3 单季营业总收入 50.6

亿元，同比+11.4%，利润总额 5.2 亿元，同比+17.6%，归母净利润 4.1 亿元，

同比+12.4%，业绩基本符合市场预期。 

图 1：2019Q3 苏泊尔收入和利润增速环比持平 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

点评： 

◆收入分析：内销增速小幅放缓，外销增速有所提升 

分区域看，因国内消费环境疲软，公司 19Q3 内销收入增速不到 10%，

较 19H1（+11.24%）继续小幅回落，外销收入增速有所提升，因此单季收入

增速 11.4%和 19H1 增速基本持平，符合预期。 

综合来看，面对国内疲软的消费和较为激烈的竞争环境，公司内销收入能

够在较高的基数上保持 10%左右增长已属不易，外销收入依然对整体收入增

速起到很好的稳定作用。 
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◆盈利能力：内外销毛利率均提升，费用控制良好 

2019Q3 公司毛利率同比+1.2pct 至 30.5%，内外销毛利率均有所提升，

估计主要受益于成本红利。公司对费用率的控制依然良好，19Q3 销售/管理

/研发费用率分别同比持平/-0.2pct/-0.1pct，加之利息收入增加导致财务费用

率同比-0.4pct，19Q3 利润总额同比+17.6%，但因子公司高新认证到期重新

评定，所得税率暂时从 15%变为 25%，所得税同比增加较多，归母净利润

同比增长 12.4%，仅略快于收入增速。 

图 2：苏泊尔 2019Q3 盈利能力同比变动 
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资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

◆经营质量分析：增加经销商授信导致现金流变化 

 2019Q1~3 公司经营现金流为净流入 1.9 亿元，其中 19Q3 单季经营现

金净流入为 2.2 亿元，环比有所改善，但仍显著低于净利润。从资产负债

表来看，应收账款+应收款项融资同比增加 8.1 亿元，预收款项同比减少

32%，预计主要原因是：1））增加对经销商的授信额度以刺激提货和销售；

2）随出口订单加快出货，SEB 集团应收账款同比增加较多。由于对经销商

授信年底部分收回，预计届时现金流将有明显改善。 

2019 年半年度权益分派实施后，2019Q3 公司账上现金+其他流动资产

依然超过 28 亿元，财务状况非常健康，由于账面现金多，且现金流状况总

体健康，公司加大股东回馈力度预计将成为常态。 

 

◆业绩展望：19 年收入增速预计在 10~15%之间，盈利能力小幅提升 

年初以来公司内销增速回落，跟疲软的消费环境有关，审慎预计公司 19

年内销收入增速维持在 10%左右，19 年出口关联交易预计同比增长 14%左

右，年初以来增速逐步提升，综合来看，公司2019年收入增速预计在10~15%

之间。 
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表 1：苏泊尔跟 SEB 集团关联交易销售一览 

品类 单位：万元人民币 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019E 

炊具 

关联交易销售（预计） 101946 106936 116193 148272 153774 142029 140341 181166 191962 

YoY（预计） 
 

5% 9% 28% 4% -8% -1% 22% 11% 

YoY（实际） 
     

-18% 17% 17% 
 

小家电 

关联交易销售（预计） 40520 66787 90056 124311 157216 184980 222034 305017 313910 

YoY（预计） 
 

65% 35% 38% 26% 18% 20% 38% 17% 

YoY（实际） 
     

18% 19% 5% 
 

橡塑 

关联交易销售（预计） 2600 2600 2300 2520 2205 1929 2100 2619 2107 

YoY（预计） 
 

0% -12% 10% -13% -13% 9% 20% 14% 

YoY（实际） 
     

-11% 12% -16% 
 

合计 

关联交易销售（预计） 145066 176323 208548.3 275103 313195 328938 364475 488802 507979 

YoY（预计） 
 

22% 18% 32% 14% 5% 11% 32% 14% 

YoY（实际） 
     

0% 19% 9% 
 

资料来源：公司公告，光大证券研究所 

受益于成本红利、增值税降税等因素，预计公司毛利率小幅提升，有公

司较强的费用管控能力作保障，预计 19 年净利润增速依然高于收入增速，

子公司所得税率上升只是暂时影响，年末重新认证后预计将追溯调整。 

 

◆增长的持续性比短期增速更重要 

我们复盘过苏泊尔过去十多年接近 20%的年复合增长，直接受益于以下

三大原因：（1）成功的品类扩张；（2）强大的渠道布局；（3）SEB 集团

的外销订单转移。这三大成功要素未来依然成立，并且苏泊尔在经营的关键

环节已经形成了其成熟而科学的内部体系，能够保障其竞争力的稳定性和持

续性。 

我们看好苏泊尔的持续增长能力，但苏泊尔的持续增长靠的是前瞻的长

期战略，和机会来临时的把握能力，一旦外围市场机会减少，增速预期自然

也要降低，增长的持续性比短期增速更重要。 

 

◆投资建议： 

苏泊尔 2019Q3 收入增速和 19H1 持平，盈利能力继续小幅提升，符合

预期。预计 19 年收入增速在 10~15%之间，净利润增速略快于收入增速，

维持 2019-21 年 EPS 预测为 2.32/2.71/3.24 元，对应 PE 33/28/24 倍，我

们认为苏泊尔今年以来内销增速的下行主要系疲软的消费环境影响，长远来

看，增长的持续性比短期增速更重要，看好苏泊尔的持续增长能力，维持“买

入”评级。 

 

◆风险提示：内销市场需求不及预期。 
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业绩预测和估值指标 

指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,187 17,851 20,091 23,121 26,395 

营业收入增长率 18.75% 25.83% 12.55% 15.08% 14.16% 

净利润（百万元） 1,308 1,670 1,901 2,229 2,662 

净利润增长率 21.35% 27.70% 13.87% 17.20% 19.44% 

EPS（元） 1.59 2.03 2.32 2.71 3.24 

ROE（归属母公司)（摊薄） 25.16% 28.27% 27.26% 28.31% 29.67% 

P/E 48 37 33 28 24 

P/B 12.0 10.6 9.0 8.0 7.0 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2019 年 10 月 29 日 
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利润表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 14,187 17,851 20,091 23,121 26,395 

营业成本 9,994 12,342 13,923 16,119 18,273 

折旧和摊销 105 121 17 31 41 

营业税费 95 114 129 148 169 

销售费用 2,213 2,813 3,074 3,572 4,065 

管理费用 415 345 683 763 871 

财务费用 0 -6 -3 -5 -16 

公允价值变动损益 9 -10 8 9 10 

投资收益 63 87 100 110 120 

营业利润 1,575 1,982 2,234 2,627 3,147 

利润总额 1,565 1,982 2,259 2,647 3,162 

少数股东损益 0 -1 1 1 1 

归属母公司净利润 1,308 1,670 1,901 2,229 2,662 

 

资产负债表（百万元） 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

总资产 9,172 10,633 12,473 14,296 16,242 

流动资产 7,717 8,993 10,688 12,307 14,129 

货币资金 780 1,417 1,406 1,942 2,643 

交易型金融资产 1,306 435 1,200 1,200 1,200 

应收帐款 1,395 1,728 1,909 2,197 2,508 

应收票据 679 701 1,005 1,156 1,320 

其他应收款 19 143 57 66 75 

存货 2,186 2,362 2,729 3,168 3,599 

可供出售投资 0 0 0 0 0 

持有到期金融资产 0 0 0 0 0 

长期投资 58 61 61 61 61 

固定资产 829 868 1,082 1,273 1,379 

无形资产 335 397 421 445 468 

总负债 3,973 4,726 5,497 6,422 7,266 

无息负债 3,973 4,726 5,470 6,422 7,266 

有息负债 0 0 28 0 0 

股东权益 5,198 5,907 6,976 7,873 8,976 

股本 821 821 821 821 821 

公积金 488 541 550 550 550 

未分配利润 3,940 4,573 5,628 6,525 7,626 

少数股东权益 1 0 1 2 3 

 

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

经营活动现金流 1,081 2,014 1,685 2,007 2,281 

净利润 1,308 1,670 1,901 2,229 2,662 

折旧摊销 105 121 17 31 41 

净营运资金增加 220 1,006 355 342 507 

其他 -552 -783 -589 -595 -930 

投资活动产生现金流 -544 -504 -892 -116 -35 

净资本支出 -155 -199 -235 -235 -165 

长期投资变化 58 61 0 0 0 

其他资产变化 -447 -366 -657 119 130 

融资活动现金流 -510 -969 -803 -1,355 -1,545 

股本变化 190 0 0 0 0 

债务净变化 0 0 28 -28 0 

无息负债变化 677 753 743 953 844 

净现金流 22 547 -10 536 701 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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关键指标 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

成长能力（%YoY）      

收入增长率 18.75% 25.83% 12.55% 15.08% 14.16% 

净利润增长率 21.35% 27.70% 13.87% 17.20% 19.44% 

EBITDA 增长率 12.77% 51.69% -7.46% 18.42% 20.04% 

EBIT 增长率 15.53% 54.40% -3.13% 17.94% 19.85% 

估值指标      

PE 48 37 33 28 24 

PB 12 11 9 8 7 

EV/EBITDA 40 27 29 24 20 

EV/EBIT 43 28 29 24 20 

EV/NOPLAT 52 34 34 29 24 

EV/Sales 4 3 3 3 2 

EV/IC 15 12 11 10 9 

盈利能力（%）      

毛利率 29.56% 30.86% 30.70% 30.29% 30.77% 

EBITDA 率 10.75% 12.96% 10.65% 10.96% 11.53% 

EBIT 率 10.00% 12.28% 10.57% 10.83% 11.37% 

税前净利润率 11.03% 11.10% 11.24% 11.45% 11.98% 

税后净利润率（归属母公司） 9.22% 9.35% 9.46% 9.64% 10.08% 

ROA 14.26% 15.69% 15.25% 15.60% 16.40% 

ROE（归属母公司）（摊薄） 25.16% 28.27% 27.26% 28.31% 29.67% 

经营性 ROIC 29.30% 35.19% 31.13% 33.53% 36.52% 

偿债能力      

流动比率 1.95 1.91 1.95 1.92 1.95 

速动比率 1.40 1.41 1.45 1.43 1.45 

归属母公司权益/有息债务 - - 252.69 - - 

有形资产/有息债务 - - 429.36 - - 

每股指标(按最新预测年度股本计算历史数据)      

EPS 1.59 2.03 2.32 2.71 3.24 

每股红利 0.72 1.02 1.62 1.90 2.27 

每股经营现金流 1.32 2.45 2.05 2.44 2.78 

每股自由现金流(FCFF) 1.18 0.98 1.67 1.92 2.33 

每股净资产 6.33 7.19 8.49 9.59 10.93 

每股销售收入 17.28 21.74 24.47 28.16 32.15 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 
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行业及公司评级体系 

 评级 说明 

行

业

及

公

司

评

级 

买入 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持 未来 6-12个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 
因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的

投资评级。 

基准指数说明：A股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港

股基准指数为恒生指数。 
 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，
估值结果不保证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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