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苏泊尔（002032.SZ） 

内销稳健外销大幅增长，21H1 快报超预期 

苏泊尔 2021 年半年度业绩快报超预期。若排除销售抵减影响，公司预计

2021H1 实现营收 104.34 亿元，较 20H1/19H1 同增 27.44%/12.08%，其

中 21Q2 实现营收 52.98 亿元，较 20Q2/19Q2 同增 15.01%/27.47%。公司

预计 2021H1 实现归母净利 8.66 亿元，较 20H1/19H1 同增 29.87%/3.27%，

其中 21Q2 归母净利为 3.61 亿元，较 20Q2/19Q2 同增 0.28%/11.63%。 

内销稳健叠加外销大幅增长，21H1 营收同增 27.44%。1）外销层面：外

销高景气叠加产能释放，外销大幅增长。据公司关联出口预计公告，2021

年公司关联交易出口金额预计 66.65 亿元，较去年实际出口额同增 22%，

预计 2021H1 外销订单仍维持高景气。2020 年年报显示，公司绍兴厂区、

福腾宝厂区和厨卫电器基建工程进度为 100%/99.55%/92.91%，我们判断

产能释放进一步推动公司 21H1 外销收入大幅增长。2）内销层面：线下回

暖叠加新品类销售放量，内销稳健增长。预计上半年线下消费恢复带动公司

线下渠道销售回暖，21H1 经销商订货意愿增强。2021 年 3 月《高德地图出

行暖报》显示，主要商圈客流已经回归到疫情前正常水平的 30%以上。此

外，新品类净水机、破壁机以及清洁类产品（吸尘器、空气净化器）销售持

续放量，预计持续贡献收入增量。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力度以应对渠道和市场的快速变化，并在年轻化营

销方面持续发力，与小黄人等受年轻人欢迎的形象进行产品 IP 联名。 

短期扰动下利润端保持增长，彰显公司费用管控能力。公司在原材料价格上

行、海运费增长、汇率波动多重因素扰动下，仍实现业绩端较 20Q2/19Q2

分别+0.28%/+11.63%的增长，公司控费能力优异。 

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。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为

21.24/24.33/27.73 亿元，同比增速为 15.0%/14.6%/14.0%。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  24,093  27,289  

增长率 yoy（%） 11.2  -6.3  14.2  13.5  13.3  

归母净利润（百万元） 1,920  1,846  2,124  2,433  2,773  

增长率 yoy（%） 

 

 

15.0  -3.8  15.0  14.6  14.0  

EPS 最新摊薄（元/股） 2.34  2.25  2.59  2.96  3.38  

净资产收益率（%） 28.0  25.5  25.5  24.9  24.0  

P/E（倍） 24.4  25.4  22.0  19.2  16.9  

P/B（倍） 8.4  8.0  6.9  5.9  5.0   

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 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  12,984  15,574  20,101   营业收入 19,853  18,597  21,232  24,093  27,289  

现金 1,308  1,720  2,403  3,471  5,002   营业成本 13,668  13,683  15,376  17,436  19,691  

应收票据及应收账款 1,797  2,228  1,310  3,070  2,388   营业税金及附加 124  103  118  134  152  

其他应收款 14  0  16  2  19   营业费用 3,206  2,124  2,616  2,968  3,362  

预付账款 279  179  347  249  427   管理费用 346  318  722  795  901  

存货 2,248  2,409  2,800  3,012  3,551   财务费用 -43  -9  -9  -9  -9  

其他流动资产 4,185  3,580  6,108  5,770  8,715   资产减值损失 -39  -16  -20  -22  -25  

非流动资产 2,018  2,175  2,261  2,339  2,413   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  1,339  1,394   营业利润 2,296  2,197  2,495  2,859  3,287  

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  15,246  17,914  22,514   利润总额 2,273  2,200  2,494  2,858  3,257  

流动负债 4,976  5,036  6,929  8,153  10,970   所得税 358  358  374  429  489  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润 1,916  1,843  2,120  2,430  2,769  

应付票据及应付账款 3,011  3,252  3,658  4,091  4,622   少数股东损益 -4  -4  -4  -4  -4  

其他流动负债 1,965  1,784  3,271  4,062  6,348   归属母公司净利润 1,920  1,846  2,124  2,433  2,773  

非流动负债 27  19  19  19  19   EBITDA 2,399  2,333  2,643  3,028  3,448  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 2.34  2.25  2.59  2.96  3.38  

其他非流动负债 27  19  19  19  19         

负债合计 5,003  5,056  6,948  8,172  10,989         

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  8,879  10,263   会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6,836  7,201  8,266  9,714  11,501   成长能力      

负债和股东权益 11,848  12,292  15,246  17,914  22,514   营业收入(%) 11.2  -6.3  14.2  13.5  13.3  

       营业利润(%) 15.9  -4.3  13.5  14.6  15.0  

       归属于母公司净利润(%) 15.0  -3.8  15.0  14.6  14.0  

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2  26.4  27.6  27.6  27.8  

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.7  9.9  10.0  10.1  10.2  

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.0  25.5  25.5  24.9  24.0  

经营活动现金流 1,733  2,077  2,582  2,210  2,597   ROIC(%) 28.0  25.6  25.6  25.0  24.1  

净利润 1,916  1,843  2,120  2,430  2,769   偿债能力      

折旧摊销 125  132  149  169  190   资产负债率(%) 42.2  41.1  45.6  45.6  48.8  

财务费用 -43  -9  -9  -9  -9   净负债比率(%) -19.1  -23.8  -29.0  -35.6  -43.4  

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  388  -311  -283   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  -849  -166  -89   总资产周转率 1.77  1.54  1.54  1.45  1.35  

资本支出 455  280  81  73  68   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  -773  -96  -27   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  2.96  3.38  

短期借款 0  0  0  0  0   每股经营现金流(最新摊薄) 2.41  1.10  3.14  2.69  3.16  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 8.33  8.77  10.07  11.83  14.01  

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 24.4  25.4  22.0  19.2  16.9  

其他筹资现金流 -1,093  -1,497  -1,050  -976  -976   P/B 8.4  25.4  6.9  5.9  5.0  

现金净增加额 -167  422  683  1,068  1,531   EV/EBITDA 22.9  25.4  20.5  17.6  15.0  
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 7 月 22 日收盘价  
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