
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

 

  

 

家电 

报告原因：业绩点评 

 
苏泊尔（002032.SZ）                         维持 

出口业务有保障，内销业务持续回暖                  增持 

2021 年 4 月 23 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 2021 年一季度，公司实现营业收入 51.36 亿元，较 2020 年同比

增长 43.4%；当期归母净利润 5.05 亿元，较 2020 年同期增长 64.6%。

基本每股收益 0.62，同比增长 64.7%。 

事件点评 

 公司海外代工业务稳定增长。SEB 集团目前占苏泊尔约 81%的股

份，是公司最大股东。由于全球疫情的影响，导致国外部分企业工厂

停产，促使炊具、电器供应向中国转移。公司外销业务目前以代工生

产为主，得益于 SEB 集团订单的持续转移外贸取得较好增长。2021 年

公司与 SEB 集团的关联交易总额预计为 67.7 亿元，同比增长约 22%。 

 公司经营恢复，盈利水平有所回升。2021 年一季度公司主营业务

毛利率为 26.5%，同比提升 2.52pct，但仍低于 2019 年同期，公司通

过产品创新、提升管理效率、优化产品组合等方式逐步修复盈利能力。

公司期间费用中的销售费用率为 11.52%，同比+0.92pct，主要是上年

同期受新冠肺炎疫情影响，促销活动无法如期执行所致；管理费用率

3.15%，下降 1.07pct，研发费用率 1.64%，低于上年同期 0.6pct，高

于 2019 年同期 0.2pct，主要是 2021 年公司销售收入增长恢复正常通

道，导致管理费用率和研发费用率相对下降。  

 公司完善品牌矩阵，积极拥抱新消费群体。公司进一步巩固炊具

和电器两大核心业务，同时积极开拓厨卫电器、生活家居电器。除了

SUPOR 品牌外，公司引入 SEB 集团旗下 LAGOSTINA、KRUPS、WMF 等，

完善了高端品牌矩阵，公司在台州玉环的高端炊具产业园已于去年投

产使用，高端业务预计能保持稳定增长。公司重视年轻消费群体对于

新品类和应用场景的需求，细分品类产品已经成为公司新的增长点，

同时公司推出小黄人、哆啦 A梦、敦煌等热门 IP 联名产品，提升年轻

消费者对于品牌的关注度和购买意愿。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.47\2.86\3.16，PE 分别为

28.4/24.5/22.2，维持“增持”评级。 

存在风险  

 市场需求疲弱，原材料价格波动大，行业壁垒偏低。 

 

 

市场数据：2021 年 4 月 22 日 

收盘价(元)：                    69.96   

年内最高/最低（元）：        88.8/62.5 

流通 A 股/总股本（亿）：       6.1/8.2 

流通 A 股市值（亿）：            428 

总市值（亿）：                  574 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

每股净资产(元)：                9.23 

每股公积金（元）：               0.28 

每股未分配利润（元）：           8.17 

 

分析师：石晋   CFA 

执业登记编码：S0760514050003 

邮箱：shijin@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 
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资产负债表 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表 2020A 2021E 2022E 2023E 

单位（百万元）     单位（百万元）  
 

      

货币资金 1,719.8  1,558.0  1,659.0  2,104.6  营业收入合计 18,596.9  21,944.3  23,699.9  26,306.9  
  

交易性金融资产 116.0  658.3  711.0  789.2  营业成本 13,683.3  16,129.1  17,348.3  19,256.6  
  

应收票据及账款 2,473.4  2,633.3  2,701.8  3,156.8  税金及附加 103.3  127.3  142.2  157.8  
  

预付款项 179.5  290.3  347.0  308.1  销售费用 2,123.7  2,589.4  2,607.0  2,893.8  
  

存货 2,409.3  2,741.9  3,122.7  3,389.2  管理费用 317.7  373.1  426.6  473.5  
  

其它流动资产 3,218.8  3,291.7  2,844.0  3,683.0  研发费用 441.7  482.8  545.1  605.1  
  

流动资产合计 10,116.8  11,173.6  11,385.4  13,430.8  财务费用（利息） (9.0) (37.7) (37.0) (43.3) 
  

长期投资 64.4  60.7  60.7  60.7  资产减值损失 (15.9) (29.2) (34.0) (39.3) 
  

固定资产（净值） 1,228.5  1,458.6  1,699.1  1,965.9  其他经营收益 (180.9) (21.9) (23.7) (26.3) 
  

无形资产 461.8  512.6  569.0  631.6  投资净收益 64.1  109.7  94.8  105.2  
  

其它非流动资产 420.7  585.4  645.8  731.6  营业利润 2,197.1  2,397.4  2,772.8  3,081.6  
  

资产总计 12,292.2  13,936.9  15,377.0  17,418.3  营业外净收支 3.2  4.6  3.1  3.4  
  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  利润总额 2,200.3  2,402.0  2,775.8  3,085.0  
  

应付款项 3,252.4  3,548.4  3,816.6  4,429.0  所得税 357.7  377.1  430.3  493.6  
  

预收账款 851.0  1,129.0  1,214.4  1,348.0  净利润 1,842.6  2,024.9  2,345.6  2,591.4  
  

其他流动负债 933.1  1,048.4  1,127.6  1,251.7  （-）少数股东损益 (3.6) (2.0) (4.7) (5.2) 
  

流动负债合计 5,036.5  5,725.8  6,158.7  7,028.7  归母净利润 1,846.2  2,026.9  2,350.3  2,596.6  
  

其它 19.0  28.5  30.8  34.2  现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 
  

负债合计 5,055.5  5,754.4  6,189.5  7,062.9  单位（百万元）       
 

少数股东权益 35.8  69.6  0.0  0.0  净利润 1,842.6  2,024.9  2,345.6  2,591.4  
  

股本 821.1  821.1  134.5  263.7  折旧 113.0  121.0  138.8  154.1  
  

资本公积 226.9  226.9  821.1  821.1  摊销 18.6  18.5  20.5  22.8  
  

留存收益 6,152.9  7,065.0  226.9  226.9  财务费用 (9.0) (37.7) (37.0) (43.3) 
  

归属母公司股 7,200.9  8,113.0  8,005.1  9,043.7  投资净收益 (64.1) (109.7) (94.8) (105.2) 
  

权益合计 7,236.7  8,182.6  9,053.1  10,091.7  营运资金变动 (806.4) (154.1) 345.9  (824.0) 
  

负债和股东权益 12,292.2  13,936.9  9,187.6  10,355.5  其它 981.9  (926.6) (1,601.8) (385.7) 
  

财务比率         经营活动现金流合计 2,076.6  936.1  1,117.3  1,410.0  
  

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E （固定资产构建） (432.5) (351.1) (379.2) (420.9) 
  

营业收入 18,596.90  21,944.34  23,699.89  26,306.88  （无形资产构建） (14.9) (69.3) (76.9) (85.3) 
  

归母净利润 1,846.20  2,026.88  2,350.28  2,596.59  非经常性/非经营性损益 64.1  109.7  94.8  105.2  
  

每股收益(EPS) 2.24  2.47  2.86  3.16  非流动资产减少（增加） 160.8  (164.7) (60.5) (85.7) 
  

市盈率(P/E) 31.17  28.37  24.49  22.16  其它 71.5  (187.0) (93.0) (202.0) 
  

毛利率 0.26  0.27  0.31  0.31  投资活动现金流合计 (150.9) (662.3) (514.8) (688.8) 
  

净利率 0.10  0.09  0.10  0.10  （财务费用） 9.0  37.7  37.0  43.3  
  

净资产收益率(ROE) 0.25  0.25  0.26  0.25  （归母股东红利） (1,514.0) (1,114.8) (1,410.2) (1,558.0) 
  

资产负债率 0.41  0.41  0.40  0.41  （归少数股东的红利） 31.2  35.8  69.6  134.5  
  

流动比率 2.01  1.95  1.85  1.91  股本及资本公积+/- 32.3  0.0  0.0  0.0  
  

速动比率 1.53  1.47  1.34  1.43  其它 (23.4) (42.0) (33.0) (79.0) 
  

应收款帐款周转率 9.30  7.28  8.23  8.09  筹资活动现金流合计 (1,464.9) (1,083.3) (1,336.6) (1,459.2) 
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