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苏泊尔（002032.SZ） 

外销景气向好，内销稳步恢复 

事件：公司发布 2021 年第一季度业绩预告。公司预计 21Q1 实现归母净利

润 4.74~5.24 亿 元 ， 同 比 +54.66%~+70.94% ， 较 2019 年 同 期

-7.95%~+1.76%。 

预计出口增速维稳，内销线上运营与年轻化营销持续发力。21Q1 公司收入

端增速环比 20Q3 增速（1.12%）提升 5.62pct。外销层面：公司公布 2020

年年报后披露 2021 年关联交易预计， 2021 年关联交易出口金额预计为

66.65 亿元，较去年实际出口额+22%。预计 21Q1 订单情况持续向好。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。淘宝网显

示，2021 年 1-3 月公司销额同比增长 56%/46%/6%，增速较为可观。 

费率管控良好，盈利能力同比提升。21Q1 公司毛利率同比+2.41pct 至

26.38%，较 2019 年同期下滑 4.90pct。21Q1 毛利率同比提升预计主要系

疫情影响基本消散，毛利率较高的炊具业务等内销收入占比提升，同时费率

端管控较好所致。费率端：21Q1 公司期间费用同比-0.43pct。综合来看，

公司盈利能力较去年同期有所提升。 

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 2021-2023 年归母

净利润分别为 21.24/24.15/27.27 亿元，同比增速为 15.0%/13.7%/12.9%。

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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,853  18,597  21,232  23,822  26,385  

增长率 yoy（%） 11.2  -6.3  14.2  12.2  10.8  

归母净利润（百万元） 1,920  1,846  2,124  2,415  2,727  

增长率 yoy（%） 

 

 

15.0  -3.8  15.0  13.7  12.9  

EPS最新摊薄（元/股） 2.34  2.25  2.59  2.94  3.32  

净资产收益率（%） 28.0  25.5  25.5  24.8  23.8  

P/E（倍） 31.3  32.5  28.3  24.8  22.0  

P/B（倍） 8.8  8.3  7.3  6.2  5.2  单击此处输入文字。 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9,830  10,117  13,057  15,687  19,973   营业收入 19,853  18,597  21,232  23,822  26,385  

现金 1,308  1,720  2,879  4,358  6,138   营业成本 13,668  13,683  15,376  17,231  18,988  

应收票据及应收账款 1,797  2,228  1,310  3,021  2,256   营业税金及附加 124  103  118  132  147  

其他应收款 14  0  16  2  18   营业费用 3,206  2,124  2,616  2,935  3,251  

预付账款 279  179  347  242  411   管理费用 346  318  722  786  871  

存货 2,248  2,409  2,800  3,051  3,389   财务费用 -43  -9  -9  -9  -9  

其他流动资产 4,185  3,580  5,705  5,014  7,761   资产减值损失 -39  -16  -20  -22  -25  

非流动资产 2,018  2,175  2,261  2,322  2,357   公允价值变动收益 5  27  13  16  17  

长期投资 62  64  69  75  80   投资净收益 67  64  53  53  53  

固定资产 909  1,229  1,286  1,322  1,339   营业利润 2,296  2,197  2,495  2,838  3,233  

无形资产 466  462  492  514  530   营业外收入 5  19  10  10  10  

其他非流动资产 582  421  414  412  409   营业外支出 27  15  11  11  40  

资产总计 11,848  12,292  15,319  18,010  22,330   利润总额 2,273  2,200  2,494  2,837  3,203  

流动负债 4,976  5,036  7,002  8,268  10,851   所得税 358  358  374  426  480  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,916  1,843  2,120  2,411  2,723  

应付票据及应付账款 3,011  3,252  3,658  4,000  4,402   少数股东损益 -4  -4  -4  -4  -4  

其他流动负债 1,965  1,784  3,344  4,268  6,449   归属母公司净利润 1,920  1,846  2,124  2,415  2,727  

非流动负债 27  19  19  19  19   EBITDA 2,399  2,333  2,643  3,005  3,390  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 2.34  2.25  2.59  2.94  3.32  

其他非流动负债 27  19  19  19  19         

负债合计 5,003  5,056  7,021  8,287  10,870         

少数股东权益 8  36  32  28  24         

股本 821  821  821  821  821         

资本公积 195  227  227  227  227   主要财务比率      

留存收益 5,845  6,604  7,664  8,870  10,231   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6,836  7,201  8,266  9,695  11,437   成长能力      

负债和股东权益 11,848  12,292  15,319  18,010  22,330   营业收入(%) 11.2  -6.3  14.2  12.2  10.8  

       营业利润(%) 15.9  -4.3  13.5  13.8  13.9  

       归属于母公司净利润(%) 15.0  -3.8  15.0  13.7  12.9  

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2  26.4  27.6  27.7  28.0  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.7  9.9  10.0  10.1  10.3  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.0  25.5  25.5  24.8  23.8  

经营活动现金流 1,733  2,077  2,378  2,616  2,908   ROIC(%) 28.0  25.6  25.6  24.9  23.8  

净利润 1,916  1,843  2,120  2,411  2,723   偿债能力      

折旧摊销 125  132  149  169  187   资产负债率(%) 42.2  41.1  45.8  46.0  48.7  

财务费用 -43  -9  -9  -9  -9   净负债比率(%) -19.1  -23.8  -34.7  -44.8  -53.6  

投资损失 -67  -64  -53  -53  -53   流动比率 2.0  2.0  1.9  1.9  1.8  

营运资金变动 -157  120  184  114  78   速动比率 1.5  1.5  1.5  1.5  1.5  

其他经营现金流 -40  55  -13  -16  -17   营运能力      

投资活动现金流 -867  -151  -169  -161  -152   总资产周转率 1.77  1.54  1.54  1.43  1.31  

资本支出 455  280  81  56  30   应收账款周转率 11.3  9.2  12.0  11.0  10.0  

长期投资 0  0  -5  -3  -5   应付账款周转率 4.6  4.4  4.5  4.5  4.5  

其他投资现金流 -412  129  -93  -107  -127   每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,038  -1,465  -1,050  -976  -976   每股收益(最新摊薄) 2.34  2.25  2.59  2.94  3.32  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  1.10  2.90  3.19  3.54  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.33  8.77  10.07  11.81  13.93  

普通股增加 -0  -0  0  0  0   估值比率      

资本公积增加 55  32  0  0  0   P/E 31.3  32.5  28.3  24.8  22.0  

其他筹资现金流 -1,093  -1,497  -1,050  -976  -976   P/B 8.8  8.3  7.3  6.2  5.2  

现金净增加额 -167  422  1,159  1,479  1,780   EV/EBITDA 23.9  25.0  21.6  18.5  15.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021年 04月 14日收盘价  
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