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行业走势图 

慢读年报系列一：解读新宝和苏泊尔的 ROE之差 
 

杜邦分解：新宝股份和苏泊尔的 ROE区别在哪里？ 

新宝和苏泊尔虽然同属于小家电行业，但由于企业之间业务、商业模式的不
同，其 ROE 水平也各不相同。从 ROE 水平直观来看，历史上新宝的 ROE
水平稳定在15%左右，而苏泊尔的ROE在2012年开始从15%持续攀升至2018
年的 30%，而这其中新宝与苏泊尔的差异来自于哪里呢？ 

 净利润率的差异——由商业模式的不同所决定 
 
 相对类似的杠杆下，资产周转率成为二者 ROE差异的重要原因 
 
新宝和苏泊尔资产周转率的差异来自于哪里呢？ 
从现金流量表中的对比可以看出，近五年，苏泊尔不断扩张进入一些新品类，
尤其是 2017年之后，加速进入了油烟机、灶具等厨卫大家电和吸尘器、挂
烫机等生活家电类，固定资产投资项并未相应大幅增加，我们预计主要原因
是，苏泊尔在消费者中强大的品牌影响力，在这个阶段完全可以利用代工模
式进入新品类，这也就意味着，产生收入规模所需要的固定资产金额比例进
一步降低，这也显示出 2C端有竞争力的优质品牌，其引流与快速变现的能
力在进一步加强。 
 
对比来看，新宝的固定资产仍在每年不断上升，这也是因为新宝在开拓发展
新家电品类以适应出口业务的需求。由于新宝的原有代工业务受制于品牌方
的需求，为了维持其在代工业务上的行业地位，在历史上不断地扩张进入新
品类，于是造成公司目前从厨房家电到生活家电，再到个护家电的品类上的
全线覆盖。全线覆盖意味着，每个品类都有相匹配的研发与生产人员，以及
其所对应的生产设备。 
 
换位思考，新宝下一步应该怎么做？ 
从提升 ROE 的角度看，新宝可以选择两个路径：1）提升利润率；2）提高
周转率。除去做大做强自主品牌规模，有效提升利润率的方法之外，提升单
个品类的收入规模是提升利润率且提高周转率的共同解答。 
 
我们认为，目前消费市场将进一步呈现出碎片化以及渠道碎片化的两大重要
行业趋势，这意味着庞大的小众品牌的蓝海在崛起，在这样的细分市场中，
具有设计能力的制造代工能力成为产业链更为关键的环节。在这个背景下，
新宝股份利用新营销模式在诸多崛起的新渠道中发展自主品牌的同时，也不
断加强国内流量品牌的代工业务，从而提升 ROE。而分层化的产品定位与
营销方式，意味着在同一品类上，新宝不光可以通过自主品牌的占比提升来
获得利润率的改善，也可以给不同市场定位的国内流量品牌用户代工，从而
有效提升资产周转率，而这两个商业模式并不存在直接的市场利益竞争与冲
突。 
 
总结，从投资角度来看，我们在这个阶段不光看好在新品类与多品牌共同扩
张的苏泊尔，是为小家电的龙头优质企业。也很看好新宝股份在这个阶段的
变化，从不同的竞争方式，耕耘小家电行业。 
 
风险提示：宏观经济波动风险；原材料价格波动风险；房地产市场波动风险
等。 
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前言 

感谢投资者的交流，愈发觉得年报中有一些有意思的细节，希望能在速度节奏放下来的时
候跟大家聊一下，也欢迎各位投资者开拓思路，一起多讨论产业变化的方向，体会在年报
中挖宝的乐趣。 

编者按：随着新宝股份近期的大涨，不少投资者与我们展开了对于这家公司更多的交流与
探讨，我们深感 12月出的深度报告还有不足之处，于是从企业最基本的 ROE角度开始解
释对比，新宝与我们之前深度研究与重点推荐的苏泊尔，都是小家电行业内极具代表性的
企业，希望篇幅并不长的本文，能给各位一点投资上的启发。 

 

杜邦分解：新宝股份和苏泊尔的 ROE区别在哪里？ 

新宝和苏泊尔虽然同属于小家电行业，但由于企业之间业务、商业模式的不同，其 ROE

水平也各不相同。从 ROE 水平直观来看，历史上新宝的 ROE 水平稳定在 15%左右，而
苏泊尔的 ROE在 2012年开始从 15%持续攀升至 2018年的 30%，而这其中新宝与苏泊
尔的差异来自于哪里呢？ 

 

 净利润率的差异——由商业模式的不同所决定 

 

从业务上来看，苏泊尔早期以压力锅等炊具产品制造代工起家，随着苏泊尔自主品牌的炊
具、小家电等品类在市场上崛起，以 2c 零售业务为主的苏泊尔获得了较高的利润率回报
（净利率 5%~10%），与此同时，苏泊尔的大股东 SEB更是在出口业务上不仅给予更大量
的代工订单，更是在代工订单的利润率上给予充分的保证（如 SEB 关联交易公告显示，
保证 18%的毛利率，且使用人民币结算，以避免汇率波动所带来的影响）。而对比新宝股
份，公司在 2015年以前，长期以小家电 2B端的 ODM出口代工制造为主，且代工品牌商
数量分散，使得其净利润率（0%~5%）相对比苏泊尔，即使只对比出口业务，仍是偏低，
直到 2015 年后随着自主品牌东菱以及代理的高端高毛利的摩飞品牌逐步发展，销售净利
率开始出现明显提升的趋势。 

 

图 1：新宝股份及苏泊尔 ROE、净利率对比 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

 相对类似的杠杆下，资产周转率成为二者 ROE差异的重要原因 

 

从杠杆率上看，新宝股份和九阳股份的权益乘数约为 1-2，两者较为接近，差异并不明显。
因此，决定二者 ROE 差异的另一个重要因素是资产周转率。其中，新宝股份的资产周转
率逐年下降，而对应的则是苏泊尔的周转率逐年上升，二者差距在不断扩大。回归资产周
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转率的定义来看，新宝较低的资产周转率指标，则意味着相同金额比例的资产，新宝股份
所产生的收入规模低于苏泊尔。 

 

图 2：新宝股份及苏泊尔 ROE、资产周转率对比（单位：%，次） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 3：新宝股份及苏泊尔 ROE、权益乘数对比 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

新宝和苏泊尔资产周转率的差异来自于哪里呢？ 

从固定资产规模上来看，苏泊尔显著低于新宝股份，而从单位固定资产投资转化成收入规
模来看，苏泊尔则要远高于新宝股份。 
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图 4：新宝股份及苏泊尔固定资产投入及转化收入比例 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

而如果我们将固定资产细项进一步拆分，会发现新宝股份和苏泊尔在房屋及建筑物上的固
定资产投入差异不大，而在机器设备的投入上新宝股份则要远高于苏泊尔。 

 

表 1：新宝股份及苏泊尔固定资产细项拆分 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

图 5：购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金流（亿元） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

 

从现金流量表中的对比可以看出，近五年，苏泊尔不断扩张进入一些新品类，尤其是 2017

年之后，加速进入了油烟机、灶具等厨卫大家电和吸尘器、挂烫机等生活家电类，固定资
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产投资项并未相应大幅增加，我们预计主要原因是，苏泊尔在消费者中强大的品牌影响力，
在这个阶段完全可以利用代工模式进入新品类，这也就意味着，产生收入规模所需要的固
定资产金额比例进一步降低，这也显示出 2C 端有竞争力的优质品牌，其引流与快速变现
的能力在进一步加强。对比来看，新宝的固定资产仍在每年不断上升，这也是因为新宝在
开拓发展新家电品类以适应出口业务的需求。由于新宝的原有代工业务受制于品牌方的需
求，为了维持其在代工业务上的行业地位，在历史上不断地扩张进入新品类，于是造成公
司目前从厨房家电到生活家电，再到个护家电的品类上的全线覆盖。全线覆盖意味着，每
个品类都有相匹配的研发与生产人员，以及其所对应的生产设备。 

 

图 6：新宝股份及苏泊尔员工数量（人） 

 

资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：新宝股份仅披露 2018Q3数据。 

 

图 7：新宝股份及苏泊尔员工人均产出（万元） 

 
资料来源：WIND，天风证券研究所 

注：新宝股份仅披露 2018Q3数据。 

 

通过进一步比较新宝与苏泊尔的员工数量和人均产值数据，也可以进一步验证这个观点。
新宝拥有更多的员工，但人均产出较苏泊尔存在较大差距，我们认为，除去企业与企业之
间管理能力与工作效率的差异之外，核心原因在于，新宝在单品类上的生产规模不足。 

 

我们认为，正是由于因为新宝代工业务中所涉及到的品类数量比苏泊尔多，但单个品类的
规模又比苏泊尔小，这就造成了这两家企业的资产周转率和净利率的差异。 
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换位思考，新宝下一步应该怎么做？ 

从提升 ROE的角度看，新宝可以选择两个路径：1）提升利润率；2）提高周转率。除去
做大做强自主品牌规模，有效提升利润率的方法之外，提升单个品类的收入规模是提升利
润率且提高周转率的共同解答。 

 

我们认为，目前消费市场将进一步呈现出碎片化以及渠道碎片化的两大重要行业趋势，这
意味着庞大的小众品牌的蓝海在崛起，在这样的细分市场中，具有设计能力的制造代工能
力成为产业链更为关键的环节。在这个背景下，新宝股份利用新营销模式在诸多崛起的新
渠道中发展自主品牌的同时，也不断加强国内流量品牌的代工业务，从而提升 ROE。而
分层化的产品定位与营销方式，意味着在同一品类上，新宝不光可以通过自主品牌的占比
提升来获得利润率的改善，也可以给不同市场定位的国内流量品牌用户代工，从而有效提
升资产周转率，而这两个商业模式并不存在直接的市场利益竞争与冲突。 

 

总结，从投资角度来看，我们在这个阶段不光看好在新品类与多品牌共同扩张的苏泊尔，
是为小家电的龙头优质企业。也很看好新宝股份在这个阶段的变化，从不同的竞争方式，
耕耘小家电行业。 
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