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苏泊尔（002032.SZ） 

Q4 业绩继续改善，稳固龙头优势 

事件：苏泊尔公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 185.96

亿元，同比下滑 6.33%（若排除销售抵减，全年营收预计同比下滑 1.35%）；

实现业绩 17.84 亿元~19.14 亿元，同比下滑 7.08% ~ 0.31%。其中，公司

20Q4 单季度实现收入 52.91 亿元，同比增长 6.74%；实现归母净利润 7.03

亿元~8.33 亿元，同比增长 4.69%~24.05%。公司 Q4 业绩增速略超预期。 

预计出口保持较高增速，内销线上运营与年轻化营销持续发力。20Q4 公司

收入端增速环比 20Q3 增速（1.12%）提升 5.62pct。外销层面：由于 Q4 海

外疫情加剧叠加海外需求高景气，公司外销订单预计仍大幅增长。公司披露

三季报后拟调增 2020 年度向母公司 SEB 集团出售商品的关联交易额度 8.5

亿元至 54.8 亿元，同比增长 7.9%，预计 Q4 订单金额增加带来外销收入增

长。内销层面：公司在年轻化营销方面持续发力，如聘请流量明星王源作为

品牌代言人、与小黄人、吃豆人等受年轻人欢迎的形象进行产品 IP 联名，

从而更好地触达年轻消费群体。同时，苏泊尔重视对线上渠道的资源投入，

加大直播带货和社交电商等营销力度，进而应对渠道和市场的快速变化。

2020 年双十一期间，苏泊尔销售产品近 700 万件，全网销售额突破 14.5 亿

元，同比增长 16.0%。整体来看，内销层面公司仍处于较快增长。 

原材料价格持续上涨。原材料价格方面，注塑、铜等价格自 20Q1 后持续回

升，截至 2020 年 9 月 30 日，沪铜、沪铝和中塑指数分别同比增长

7.25%/8.81%/-0.75%。盈利能力来看，毛利较高的内销收入增长较快，预

计可维持公司整体盈利能力相对平稳。 

注重长尾品类产品拓展，高端炊具领域发力构建多品牌运营矩阵。近年来长

尾市场小家电产品爆发，目前公司已开始涉足多功能料理锅、破壁机等创意

类、技术升级型长尾小家电产品，并推出“一人食”主题的萌趣 mini 电磁

炉等产品，推动销售量持续上升。随着公司新品布局不断深入，预计未来两

三年将成为公司产品竞争力的新增长点。同时，高端炊具领域（WMF、KRUPS

和 LAGOSTINA）持续发力，有望打造多品牌运营矩阵。 

盈利预测与投资建议。我们维持 2020 年利润预测，预计 2020-2022 年归母

净利润分别为 18.58/22.34/25.12 亿元，同比增速为-3.2%/20.2%/12.4%。

PE 为 35.4/29.4/26.1 倍。公司竞争壁垒深厚，内销品牌矩阵不断丰富，维

持“买入”投资评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、价格战导致盈利受损、汇率波动风险。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 17,851  19,853  19,169  21,965  24,220  

增长率 yoy（%） 25.8  11.2  -3.4  14.6  10.3  

归母净利润（百万元） 1,670  1,920  1,858  2,234  2,512  

增长率 yoy（%） 

 

 

27.7  15.0  -3.2  20.2  12.4  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.03  2.34  2.26  2.72  3.06  

净资产收益率（%） 28.3  28.0  24.4  24.1  22.4  

P/E（倍） 39.3  34.2  35.4  29.4  26.1  

P/B（倍） 11.1  9.6  8.6  7.1  5.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 8,993  9,830  10,747  12,767  15,026   营业收入 17,851  19,853  19,169  21,965  24,220  

现金 1,417  1,308  1,540  3,380  3,246   营业成本 12,342  13,668  13,208  15,002  16,469  

应收票据及应收账款 1,728  1,797  1,398  2,596  2,248   营业税金及附加 114  124  119  137  151  

其他应收款 0  14  0  16  2   营业费用 2,813  3,206  3,048  3,492  3,851  

预付账款 217  279  247  327  321   管理费用 345  346  652  725  799  

存货 2,362  2,248  2,617  2,908  3,306   研发费用 -6  -43  -26  -68  -88  

其他流动资产 3,271  4,185  4,945  3,540  5,903   财务费用 46  -39  50  55  60  

非流动资产 1,640  2,018  1,975  2,095  2,182   资产减值损失 -10  5  5  5  5  

长期投资 61  62  67  71  76   其他收益 87  67  64  4  4  

固定资产 868  909  836  912  948   公允价值变动收益 1,982  2,296  2,187  2,630  2,986  

无形资产 397  466  506  550  588   投资净收益 11  5  10  10  10  

其他非流动资产 314  582  567  562  569   资产处置收益 12  27  11  11  40  

资产总计 10,633  11,848  12,722  14,862  17,208   营业利润 1,982  2,273  2,186  2,629  2,956  

流动负债 4,708  4,976  5,084  5,565  5,972   营业外收入 313  358  328  394  443  

短期借款 0  0  0  0  0   营业外支出 1,669  1,916  1,858  2,235  2,512  

应付票据及应付账款 2,954  3,011  2,752  3,759  3,376   利润总额 -1  -4  0  0  0  

其他流动负债 1,754  1,965  2,332  1,805  2,597   所得税 1,670  1,920  1,858  2,234  2,512  

非流动负债 18  27  27  27  27   净利润 2,060  2,359  2,258  2,681  3,001  

长期借款 0  0  0  0  0   少数股东损益 2.03  2.34  2.26  2.72  3.06  

其他非流动负债 18  27  27  27  27   归属母公司净利润 17,851  19,853  19,169  21,965  24,220  

负债合计 4,726  5,003  5,111  5,592  6,000   EBITDA 12,342  13,668  13,208  15,002  16,469  

少数股东权益 -0  8  8  9  9   EPS（元） 114  124  119  137  151  

股本 821  821  821  821  821         

资本公积 140  195  195  195  195   主要财务比率      

留存收益 4,975  5,845  6,774  7,892  9,148   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 5,907  6,836  7,602  9,262  11,199   成长能力      

负债和股东权益 10,633  11,848  12,722  14,862  17,208   营业收入(%) 25.8  11.2  -3.4  14.6  10.3  

       营业利润(%) 25.9  15.9  -4.7  20.2  13.5  

       归属于母公司净利润(%) 27.7  15.0  -3.2  20.2  12.4  

       获利能力      

       毛利率(%) 30.9  31.2  31.1  31.7  32.0  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.4  9.7  9.7  10.2  10.4  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 28.3  28.0  24.4  24.1  22.4  

经营活动现金流 2,014  1,733  1,038  2,484  730   ROIC(%) 27.6  27.5  24.0  23.4  21.7  

净利润 1,669  1,916  1,858  2,235  2,512   偿债能力      

折旧摊销 121  125  114  126  144   资产负债率(%) 44.4  42.2  40.2  37.6  34.9  

财务费用 -6  -43  -26  -68  -88   净负债比率(%) -24.0  -19.1  -20.2  -36.5  -29.0  

投资损失 -87  -67  -64  -4  -4   流动比率 1.9  2.0  2.1  2.3  2.5  

营运资金变动 260  -157  -840  200  -1,830   速动比率 1.4  1.5  1.6  1.8  2.0  

其他经营现金流 56  -40  -5  -5  -5   营运能力      

投资活动现金流 -504  -867  260  -136  -377   总资产周转率 1.80  1.77  1.56  1.59  1.51  

资本支出 202  455  -47  115  81   应收账款周转率 11.4  11.3  12.0  11.0  10.0  

长期投资 0  0  -5  -1  -5   应付账款周转率 4.7  4.6  4.6  4.6  4.6  

其他投资现金流 -302  -412  208  -22  -300   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -969  -1,038  -1,066  -507  -487   每股收益(最新摊薄) 2.03  2.34  2.26  2.72  3.06  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 1.09  2.41  1.26  3.03  0.89  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 7.19  8.33  9.26  11.28  13.64  

普通股增加 0  0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 46  55  0  0  0   P/E 39.3  34.2  35.4  29.4  26.1  

其他筹资现金流 -1,014  -1,093  -1,066  -507  -487   P/B 11.1  9.6  8.6  7.1  5.9  

现金净增加额 547  -167  231  1,841  -134   EV/EBITDA 31.0  26.8  28.0  22.9  20.5   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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