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[Table_Main]   

 

公司研究|可选消费|耐用消费品与服装 证券研究报告 

苏泊尔(002032)公司点评报告 2021 年 04 月 06 日 

[Table_Title] 外销持续发力，内销品类拓展 

——苏泊尔 2020 年年报点评 
 

[Table_Summary] 事件： 

公司发布 2020 年年度报告，2020 年实现营收 185.97 亿元，同比减少

6.33%，归母净利润 18.46 亿元，同比减少 3.84%。拟每 10 股派发现金红

利 12.90 元（含税）。 

报告要点： 

 收入略有下滑，毛销差保持稳定 

受新冠疫情以及会计准则变化影响，2020 年公司实现营收 185.97 亿元，

同比减少 6.33%，归母净利润 18.46 亿元，同比减少 3.84%，若不包含销

售抵减，营收同比下降 1.35%。受销售抵减影响，公司主营业务毛利率同比

降低 4.75pct 至 25.56%，销售费用率降低 4.73pct 至 11.42%，但总体毛销

差保持稳定，维持在 15.00%。销售净利率较去年同期提升 0.26pct 至

9.91%。 

 国内疫情影响逐渐恢复，转移订单拉动外销增长 

受国内疫情影响，公司内销业务营收 128.69 亿元，同比降低 12.71%。外

销由于母公司订单转移，全年同比提升 12.08%至 57.27 亿元。 

 产能持续提升支撑公司长期增长 

2020 年苏泊尔绍兴公司完成年产 4000 万套生活电器技术改造项目，固定

资产同比增长 35.15%。同时，浙江福腾宝公司年产 2000 万口不锈钢制品

生产线技改项目正在推进。产能持续提升有望为公司长期发展带来支撑。 

 外销持续发力，内销品类拓展 

随着海外疫情延续，SEB 订单向苏泊尔转移，2021 年公司预计关联交易

67.69 亿元，同比提升 22.14%。内销业务将通过拓展食品料理机、热水器

等新品类以及渠道重塑，恢复增长态势。 

 投资建议与盈利预测 

随着公司内销新品类逐步放量以及海外业务稳定高速增长，我们预计公司

2021-2023 年归母净利润分别为 22.65/25.75/28.75 亿元，对应每股 EPS

为 2.76/3.14/3.50 元/股，估值为 26.89/23.66/21.19X，维持公司“增持”的投

资评级。 

 风险提示 

原材料价格波动的风险、新品拓展不及预期的风险、订单转移不及预期的风

险。 
 

[Table_Finance]      附表：盈利预测      

财务数据和估值 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19853.48 18596.94 22576.44 25088.22 27738.03 

收入同比（%） 11.22 -6.33 21.40 11.13 10.56 

归母净利润(百万元) 1919.91 1846.22 2265.70 2575.50 2875.24 

归母净利润同比(%) 14.97 -3.84 22.72 13.67 11.64 

ROE（%） 28.08 25.64 22.91 22.73 22.26 

每股收益（元） 2.34 2.25 2.76 3.14 3.50 

市盈率(P/E) 31.73 33.00 26.89 23.66 21.19 

资料来源：Wind,国元证券研究所 
 

  

  
[Table_Invest] 

增持|维持 

 
[Table_TargetPrice] 当前价/目标价：  74.20 元/85 元 

目标期限：  6 个月 
 
[Table_Base] 基本数据 

52 周最高/最低价（元）： 85.7 / 65.3 

A 股流通股（百万股）： 612.14 

A 股总股本（百万股）： 821.08 

流通市值（百万元）： 45420.77 

总市值（百万元）： 60924.42 
 
[Table_PicQuote] 过去一年股价走势 

 
资料来源：Wind  
[Table_DocReport] 相关研究报告 

《国元证券行业研究-2021 年家用电器策略报告：强者

恒强延续，个股分化之始》2020.12.16 

《国元证券行业研究-2021 年家用电器策略报告：强者

恒强延续，个股分化之始》2020.12.02 

《国元证券行业研究-2020 年家用电器行业策略：拥抱

龙头，不变应变》2019.12.10 
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[Table_FinanceDetail]             
财务预测表             

资产负债表    单位: 百万元  利润表    单位: 百万元 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9829.96 10116.82 13505.47 15507.22 17740.05  营业收入 19853.48 18596.94 22576.44 25088.22 27738.03 

  现金 1308.13 1719.79 3721.20 4935.73 6523.68  营业成本 13668.23 13683.28 16586.71 18366.68 20249.13 

  应收账款 1796.91 2228.30 2484.00 2842.21 3112.23  营业税金及附加 123.74 103.34 142.23 158.06 174.75 

  其他应收款 14.23 40.16 37.90 46.14 49.53  营业费用 3206.04 2123.75 2686.60 2988.01 3306.71 

  预付账款 278.55 179.49 313.46 337.44 357.89  管理费用 345.73 317.73 386.06 465.39 553.93 

  存货 2247.61 2409.30 2902.48 3191.90 3533.48  研发费用 452.56 441.73 471.00 531.00 597.00 

  其他流动资产 4184.53 3539.78 4046.42 4153.79 4163.25  财务费用 -43.33 -9.03 -54.41 -86.57 -114.59 

非流动资产 2018.00 2175.45 2168.64 2159.79 2148.60  资产减值损失 -38.50 -15.91 -14.57 -19.45 -21.75 

  长期投资 61.92 64.45 60.00 60.00 60.00  公允价值变动收益 4.56 27.07 10.00 10.00 10.00 

  固定资产 908.98 1228.54 1177.49 1114.15 1039.55  投资净收益 67.25 64.14 47.00 49.00 53.00 

  无形资产 465.55 461.80 495.80 533.80 574.80  营业利润 2296.30 2197.08 2677.83 3043.11 3397.86 

  其他非流动资产 581.55 420.67 435.35 451.84 474.25  营业外收入 4.57 18.59 20.00 20.00 20.00 

资产总计 11847.95 12292.27 15674.12 17667.00 19888.65  营业外支出 27.41 15.35 16.00 16.00 16.00 

流动负债 4976.07 5036.48 5738.91 6293.56 6935.70  利润总额 2273.46 2200.32 2681.83 3047.11 3401.86 

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  所得税 357.80 357.69 420.24 476.57 532.05 

  应付账款 3011.46 3252.44 3851.06 4261.83 4718.63  净利润 1915.65 1842.62 2261.59 2570.55 2869.81 

  其他流动负债 1964.61 1784.04 1887.84 2031.73 2217.06  少数股东损益 -4.26 -3.60 -4.11 -4.95 -5.43 

非流动负债 27.27 19.07 13.61 15.30 15.67  归属母公司净利润 1919.91 1846.22 2265.70 2575.50 2875.24 

 长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 2378.17 2320.43 2789.02 3132.59 3469.66 

 其他非流动负债 27.27 19.07 13.61 15.30 15.67  EPS（元） 2.34 2.25 2.76 3.14 3.50 

负债合计 5003.34 5055.55 5752.51 6308.86 6951.37        

 少数股东权益 8.20 35.78 31.67 26.72 21.29 
 主要财务比率      

  股本 821.12 821.08 821.08 821.08 821.08  会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

  资本公积 194.63 226.86 226.86 226.86 226.86  成长能力      

  留存收益 5845.32 6604.24 8869.94 10312.58 11900.07  营业收入(%) 11.22 -6.33 21.40 11.13 10.56 

归属母公司股东权益 6836.42 7200.94 9889.93 11331.43 12915.99  营业利润(%) 15.86 -4.32 21.88 13.64 11.66 

负债和股东权益 11847.95 12292.27 15674.12 17667.00 19888.65  归属母公司净利润(%) 14.97 -3.84 22.72 13.67 11.64 

       获利能力      

现金流量表    单位: 百万元  
毛利率(%) 31.15 26.42 26.53 26.79 27.00 

会计年度 2019 2020 2021E 2022E 2023E 
 

净利率(%) 9.67 9.93 10.04 10.27 10.37 

经营活动现金流 1732.94 2076.59 1599.53 2350.87 2851.91  ROE(%) 28.08 25.64 22.91 22.73 22.26 

  净利润 1915.65 1842.62 2261.59 2570.55 2869.81  ROIC(%) 49.26 36.87 39.21 42.69 47.70 

  折旧摊销 125.20 132.38 165.60 176.04 186.39  偿债能力      

  财务费用 -43.33 -9.03 -54.41 -86.57 -114.59  资产负债率(%) 42.23 41.13 36.70 35.71 34.95 

  投资损失 -67.25 -64.14 -47.00 -49.00 -53.00  净负债比率(%) 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

营运资金变动 -157.04 119.71 -728.19 -247.30 -21.80  流动比率 1.98 2.01 2.35 2.46 2.56 

 其他经营现金流 -40.30 55.04 1.95 -12.85 -14.90  速动比率 1.51 1.52 1.84 1.95 2.04 

投资活动现金流 -866.87 -150.87 -76.53 -88.90 -87.89  营运能力      

  资本支出 454.91 280.18 90.00 90.00 90.00  总资产周转率 1.77 1.54 1.61 1.50 1.48 

  长期投资 0.00 0.00 -4.45 0.00 0.00  应收账款周转率 10.66 8.78 9.12 8.96 8.86 

 其他投资现金流 -411.96 129.30 9.02 1.10 2.11  应付账款周转率 4.58 4.37 4.67 4.53 4.51 

筹资活动现金流 -1038.21 -1464.90 478.41 -1047.43 -1176.08  每股指标（元）      

  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股收益(最新摊薄) 2.34 2.25 2.76 3.14 3.50 

  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  每股经营现金流(最新摊薄) 2.11 2.53 1.95 2.86 3.47 

  普通股增加 -0.12 -0.04 0.00 0.00 0.00  每股净资产(最新摊薄) 8.33 8.77 12.04 13.80 15.73 

  资本公积增加 55.10 32.23 0.00 0.00 0.00  估值比率      

 其他筹资现金流 -1093.19 -1497.09 478.41 -1047.43 -1176.08  P/E 31.73 33.00 26.89 23.66 21.19 

现金净增加额 -166.63 421.65 2001.42 1214.53 1587.94  P/B 8.91 8.46 6.16 5.38 4.72 

       EV/EBITDA 24.83 25.45 21.18 18.85 17.02 



    

      

 

 




