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国内炊具、厨小电龙头，SEB 集团赋
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核心观点 

⚫ 产品版图扩张，稳步成长为全球炊具、厨房小家电龙头企业。公司于 1994

年成立，自 2007 年 SEB 集团控股后完成数次品类多元化扩张，目前已覆
盖厨房小家电、炊具、厨卫电器与家居生活电器四大品类，形成“电器+炊
具”双轮驱动的收入格局，2020 年电器、炊具收入占比达 69%、30%；公
司内、外销格局稳定，2020 年收入占比分别为 69%、31%。凭借出色的费
用管控与高效运营管理能力，公司 ROE 稳中有升，常年处于行业领先地位。 

⚫ 产品、渠道灵活应对市场变化，电器业务可持续增长能力强。炊具与厨房小
家电行业已步入结构性增长阶段，“美苏九”三足鼎立的小家电市场格局已
基本成型，行业价格竞争逐步加剧。在此背景下，公司在产品、渠道、品牌
端发力，巩固自身领先优势：①产品端，公司持续迭代传统优势品类，巩固
行业领先地位；于线上市场着手，通过平价策略打通新品类市场，公司厨卫
电器与家居生活电器市占率稳步提升。②渠道端，公司先于竞争对手完成三、
四线市场下沉，已形成立体化的渠道结构；同时顺应市场潮流、加速电子商
务渠道建设，2020 年公司线上收入占比已达 62%，线上市场份额也在不断
提升。③品牌端，公司积极推进品牌年轻化战略，通过签约新生代明星、热
门 IP 联名等方式，提升年轻消费者对于品牌的关注度和购买意愿。 

⚫ 借力 SEB 集团，综合实力有望持续提升。全球小家电龙头 SEB 集团作为
公司实控人，有望于以下方面提升公司综合竞争力:①SEB 全球订单逐步转
移，构成公司收入增长的稳定来源；②双方在技术、生产、管理层面的深度
融合有望显著提升公司生产、经营效率；③公司从 SEB 引进 LAGOSTINA、
KRUPS、WMF 等高端品牌，实现在厨房领域的中高端品牌全覆盖。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年归母净利润为 20.60、23.21、25.08 亿元。可
比公司 2021 年调整后平均 PE 为 26 倍，公司作为全球炊具及厨房小家电
龙头企业，内销方面产品、渠道、品牌侧灵活调整应对市场变化，巩固领先
优势；外销方面 SEB 全球订单持续转移驱动收入增长，集团赋能下公司综
合竞争力有望进一步提升，给予公司 2021 年 25 倍市盈率估值，对应目标
价 63.05 元，首次给予“增持”评级。 

风险提示 

⚫ 集团订单增长不及预期；行业价格竞争加剧；原材料价格大幅上行的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021 年 07 月 26 日） 52.75 元 

目标价格 63.05 元 

52 周最高价/最低价 85.81/52.36 元 

总股本/流通 A 股（万股） 81,685/60,816 

A 股市值（百万元） 43,089 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021 年 07 月 27 日 

 

 

    

  

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -8.35 -18.15 -22.34 -37.25 

相对表现 -4.44 -7.58 -12.84 -43.71 

沪深 300 -3.91 -10.57 -9.5 6.46 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 19,853 18,597 21,063 23,414 25,774 

  同比增长(%) 11.2% -6.3% 13.3% 11.2% 10.1% 

营业利润(百万元) 2,296 2,197 2,443 2,750 2,972 

  同比增长(%) 15.9% -4.3% 11.2% 12.6% 8.1% 

归属母公司净利润(百万元) 1,920 1,846 2,059 2,317 2,504 

  同比增长(%) 15.0% -3.8% 11.5% 12.6% 8.1% 

每股收益（元） 2.35 2.26 2.52 2.84 3.07 

毛利率(%) 31.2% 26.4% 26.3% 26.5% 26.2% 

净利率(%) 9.7% 9.9% 9.8% 9.9% 9.7% 

净资产收益率(%) 30.1% 26.3% 26.5% 26.1% 25.1% 

市盈率 22.4 23.3 20.9 18.6 17.2 

市净率 6.3 6.0 5.2 4.6 4.1 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  

 

 
 

  



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

2 

目 录 

1 产品版图不断扩张，稳步成长为中国炊具、厨房小家电龙头企业................ 5 

1.1 “电器+炊具”双轮驱动，海内外收入格局稳定 ................................................................ 5 

1.2 杜邦分析：强控费与高周转造就行业领先 ROE 水平 ................................................... 8 

1.3 股权结构清晰、稳定，长效激励机制提升公司发展活力 ............................................ 11 

2 产品、渠道、品牌侧灵活应对市场变化，巩固行业领先优势 ..................... 12 

2.1 行业：传统品类相对饱和，新兴品类仍有成长空间，行业线上化趋势延续 ................ 12 

炊具线上市场快速发展，新兴长尾品类份额提升，苏泊尔龙头地位稳固 12 

厨房小家电行业进入结构性增长期，“美苏九”三足鼎立的格局已形成 14 

2.2 产品：公司传统品类领先地位稳固，新品类市占率稳步提升 ..................................... 17 

传统优势大单品持续迭代、创新，公司领先地位进一步得到巩固 17 

平价策略奏效，公司新品类市占率稳步提升 19 

2.3 渠道：线下渠道根基稳固，线上渠道竞争力稳步增强 ................................................ 21 

2.4 品牌：顺应行业变化趋势，持续推进品牌年轻化转型 ................................................ 22 

3 借力 SEB 集团，公司综合实力有望稳步提升 ........................................... 23 

3.1 国际订单持续转移，提升公司生产规模效应 .............................................................. 23 

3.2 SEB 融合项目助力公司有效提升生产、经营效率 ....................................................... 24 

3.3 引入 SEB 高端子品牌，完善中高端品牌布局 ............................................................ 25 

盈利预测与投资建议 .................................................................................... 25 

盈利预测 .......................................................................................................................... 25 

投资建议 .......................................................................................................................... 26 

风险提示 ...................................................................................................... 27 

  



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

3 

图表目录 

图 1：炊具起家，产品版图不断扩张，公司已成为全球炊具和厨房小家电龙头企业 .................... 5 

图 2：公司目前已经覆盖炊具、厨房小家电、厨卫电器和家居生活电器四大品类 ........................ 6 

图 3：公司 2020 年营业收入小幅下滑 6%，2021 年一季度营业收入同比增长 43% .................... 7 

图 4：公司归母净利润 2020 年小幅下滑 4%，2021 年一季度归母净利润同比增长 65%............. 7 

图 5：电器、炊具是公司主要的收入来源..................................................................................... 7 

图 6：2020 年电器、炊具收入占公司总收入的比重分别为 69%、30% ....................................... 7 

图 7：公司内、外销收入格局较为稳定 ........................................................................................ 8 

图 8：公司内销业务毛利率常年显著高于外销毛利率 ................................................................... 8 

图 9：公司 ROE 处于行业领先水平 ............................................................................................. 8 

图 10：公司毛利率处于行业中位水平 .......................................................................................... 9 

图 11：公司净利率处于行业中位水平 .......................................................................................... 9 

图 12：公司期间费用率处于行业较低分位................................................................................. 10 

图 13：公司销售费用率处于行业中位水平................................................................................. 10 

图 14：公司管理费用率为行业最低 ........................................................................................... 10 

图 15：公司研发费用率为行业最低 ........................................................................................... 10 

图 16：公司总资产周转率处于行业领先水平 ............................................................................. 11 

图 17：公司存货周转率处于行业较高分位................................................................................. 11 

图 18：SEB 集团为公司实控人，股权结构清晰、稳定 .............................................................. 11 

图 19：炊具行业线上渠道占比逐年提升，已超过 40% .............................................................. 13 

图 20：炊具线上渠道中，传统炊具份额减少，功能型炊具份额有所提升 .................................. 13 

图 21：烹饪用具市场集中度仍有提升空间，苏泊尔龙头地位稳固 ............................................. 13 

图 22：苏泊尔在几个规模较大的炊具子品类中均占有较高的市场份额 ...................................... 14 

图 23：厨房小家电行业进入成熟阶段，市场规模趋于稳定........................................................ 15 

图 24：厨房小家电线上销售额占比逐年提升，已接近 70% ....................................................... 15 

图 25：小家电线上市场“美苏九”三足鼎立，苏泊尔市占率逐年提升 .......................................... 16 

图 26：小家电线下市场集中度高于线上市场，苏泊尔市占率稳步提升 ...................................... 16 

图 27：厨房小家电各细分品类线上均价都有所下滑 .................................................................. 17 

图 28：新兴品类与传统品类线下均价变动出现分化 .................................................................. 17 

图 29：2020 年 IH 型电饭煲销售额已占线下电饭煲总销售额的 72% ........................................ 18 

图 30：2020 年苏泊尔在线下 IH 型电饭煲市场中的占有率达 37%，位居行业第二 ................... 18 

图 31：苏泊尔电饭煲线上市场占有率稳居行业第二 .................................................................. 19 

图 32：苏泊尔电压力锅线上市场占有率稳居行业前二 ............................................................... 19 

图 33：公司电饭煲线上均价处于行业领先地位 ......................................................................... 19 



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

4 

图 34：公司电压力锅线上均价处于行业领先地位 ...................................................................... 19 

图 35：2016 年以来，公司厨电品类线上市占率稳步提升 ......................................................... 20 

图 36：公司油烟机产品定位于中低端，线上均价较低 ............................................................... 20 

图 37：公司燃气灶产品定位于中低端，线上均价常年低于行业平均售价 .................................. 20 

图 38：公司消毒柜产品定位于中端，产品线上均价接近行业平均售价 ...................................... 20 

图 39：公司家居生活电器各细分品类线上市占率逐年提升........................................................ 21 

图 40：苏泊尔 2021 年 6 月淘系平台吸尘器销售额同比提升 273% ........................................... 21 

图 41：公司线下布局根基稳固，线下门店遍布全国 .................................................................. 21 

图 42：苏泊尔厨房小家电线上市场占有率逐年稳步提升 ........................................................... 22 

图 43：苏泊尔传统品类线上市场占有率基本维稳，新兴品类市占率快速提升 ........................... 22 

图 44：公司向 SEB 出售商品获得的收入规模不断扩大，近 9 年年均复合增速达 14% ............. 24 

图 45：公司承接的 SEB 集团电器业务订单占比逐年增长，2020 年已达 63% .......................... 24 

图 46：SEB 转移向公司的海外订单占其自身订单量的比重自 2016 年起稳步提升 .................... 24 

图 47：通过从 SEB 引进高端品牌，公司已实现厨房领域的中高端品牌覆盖 ............................. 25 

 

表 1：公司自上市以来已先后推出四次股权激励计划 ................................................................. 12 

表 2：2020 年厨房小家电各品类线下市场均有所萎缩，线上市场增速出现分化 ........................ 15 

表 3：厨房小家电重要大单品的市场集中度较高，苏泊尔在各大细分领域的市占份额均位于前列

 ................................................................................................................................................... 16 

表 4：公司传统优势大单品不断实现功能迭代，引领行业发展潮流 ........................................... 18 

表 5：顺应渠道与消费者变化趋势，公司开始推进品牌年轻化转型 ........................................... 23 

表 6：SEB 先后多次向苏泊尔授权重要专利技术 ....................................................................... 25 

表 7：可比公司 2021 年调整后平均市盈率为 25 倍 ................................................................... 27 

 

  



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

5 

1 产品版图不断扩张，稳步成长为中国炊具、厨房小
家电龙头企业 

1.1 “电器+炊具”双轮驱动，海内外收入格局稳定 

炊具起家，SEB 集团控股后产品版图不断扩张，公司已成为中国炊具和厨房小家电龙头企业。苏

泊尔成立于 1994 年，于当年发布中国第一口安全压力锅，并在短期内迅速成长为中国炊具龙头。

1998 年至 2000 年间，公司先后成立浙江苏泊尔炊具有限公司、浙江苏泊尔电器有限公司，开始

涉足厨房小家电领域。2004 年浙江苏泊尔炊具股份有限公司于深交所上市，成为炊具行业首家上

市公司。2007 年法国 SEB 国际完成对公司的要约收购，成为实际控制人，公司也开始加速推进厨

房小家电转型战略，先后推出创新型电饭煲、电磁炉等产品，逐步成为厨房小家电领域的领先品牌。

2014 年公司宣布进军环境家居电器领域，进一步拓宽产品矩阵，目前已覆盖炊具、厨房小家电、

厨卫电器、家居生活电器四大品类；同时公司还引入了 SEB 集团旗下 LAGOSTINA、KRUPS、

WMF 等高端品牌，实现了在中国厨房领域中高端品牌的覆盖。凭借在厨房领域多品牌、多品类的

前瞻性布局，公司已成长为中国炊具、厨房小家电的综合性龙头企业。 

图 1：炊具起家，产品版图不断扩张，公司已成为全球炊具和厨房小家电龙头企业 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

1994年，公司成立，并于当年发布中国
第一口安全压力锅

2002年，公司第一台电饭煲上市

2004年，公司于深交所上市，成为炊
具行业首家上市公司

2005年，公司推出Y4陶晶内胆电饭煲，
引领电饭煲内胆第一次革命

2006年，公司与SEB集团签订战略合
作框架

2007年，SEB集团完成对公司的要约收
购，成为公司实际控制人；同期公司首
创无涂层不锈技术，创立真不锈品类

2009年，公司成功引进SEB火红点专利
技术，上市火红点炒锅及煎锅

2010年，公司推出国内首款一级能效电
磁炉

2011年，公司推出行业首台IH电饭煲

2012年，巧易开压力快锅上市，再次引
领压力锅革命

2013年，公司首创球釜IH电饭煲，再次
引领内胆革命

2014年，公司进军环境家居电器领域

2015年公司蒸汽球釜IH电饭煲上市，开
启中国电饭煲蒸汽革命

2016年，火红点钛Pro炒锅上市； 鲜
呼吸100快速电压力锅上市

2017年，公司首创真空破壁料理机上市

2019年，公司进入母婴用品领域

2021年，公司推出小C主厨料理机
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图 2：公司目前已经覆盖炊具、厨房小家电、厨卫电器和家居生活电器四大品类 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

受疫情影响，2020 年公司营收、净利润小幅下滑，目前各项业务已逐步回暖。公司 2020 年实现

营业收入 185.97 亿元，同比下滑 6.33%，主要系疫情爆发对公司主营业务造成一定冲击以及新会

计准则下公司将符合销售抵减性质的应付客户费用抵减营业收入，导致营业收入小幅下滑（旧准则

下主营业务收入同比下降 1.25%）；同期公司实现归母净利润 18.46 亿元，同比下滑 3.84%。疫

情得到控制后，公司各项业务逐步回暖，2021 年一季度公司实现营业收入、归母净利润 51.36 亿

元、5.05 亿元，分别同比增长 43.42%、64.59%，已基本与 2019 年一季度收入、利润水平持平。 
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图 3：公司 2020 年营业收入小幅下滑 6%，2021 年一季度

营业收入同比增长 43% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 4：公司归母净利润 2020 年小幅下滑 4%，2021 年一季

度归母净利润同比增长 65% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

以炊具为起点，公司已逐步形成“电器+炊具”双轮驱动的业务格局。公司以炊具起家，上市之初

炊具为最主要的收入来源，2004 年炊具收入占公司总收入的 68.28%。随着公司厨房小家电、厨卫

电器品类拓展的顺利推进，目前公司已形成“电器+炊具”双轮驱动的收入格局，2020 年公司电器、

炊具收入分别为 129.15 亿元、55.06 亿元，近 3 年年均复合增速分别为 12.47%、3.57%，分别占

公司总收入的 69.44%、29.61%。 

图 5：电器、炊具是公司主要的收入来源 

 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 6：2020 年电器、炊具收入占公司总收入的比重分别为

69%、30% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

内销为本、外销为辅，公司海内外收入格局基本稳定。公司主营业务分为内外销两个部分，目前以

自有品牌销售为主的内销业务仍然占据着公司收入的主导地位，2020 年公司实现内销收入 128.70

亿元，占公司总收入的 69.20%，近 3 年年均复合增速达 8.01%。公司外销收入主要来自于承接
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SEB 的海外 OEM 订单，同时也有小部分外销收入来源于自有品牌在东南亚地区的销售，2020 年

受疫情影响，海外部分工厂停产，SEB 集团订单的持续转移到国内，得益于此，公司 2020 年实现

外销收入 57.27 亿元，同比增长 12.08%，近 3 年年均复合增速达 12.95%，占公司总收入的 30.80%。

此外，由于外销业务主要为代工业务，毛利率稳定在 18%左右，显著低于以自有品牌销售为主的

内销业务。 

图 7：公司内、外销收入格局较为稳定 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：公司内销业务毛利率常年显著高于外销毛利率 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.2 杜邦分析：强控费与高周转造就行业领先 ROE 水平 

公司 ROE 稳中有升，处于行业领先水平。纵向来看，2016 年以来公司 ROE 水平整体呈现稳中有

升的态势，2020 年公司 ROE 为 26.30%，较 2016 年提升 2.25pct；横向来看，公司 ROE 始终处

于行业领先水平，高于行业平均水平（23.06%），主要系公司自身费用管控能力出色、资产周转

效率高。 

图 9：公司 ROE 处于行业领先水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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公司盈利能力稳定，常年处于行业中位水平。纵向来看，受益于公司多品类的产品布局，公司盈利

水平的波动幅度较小，毛利率、净利率分别稳定在 30%、10%左右，2020 年公司实现毛利率 26.30%

（若剔除销售抵减的影响，毛利率为 30.14%），同期实现净利率 9.91%。横向对比来看，受业务

模式与产品定位影响，公司毛利率低于以直销为主、产品定位偏高端的北鼎股份，高于以 ODM 业

务为主的新宝股份，与以经销为主的小熊电器、九阳股份较为接近，处于行业中位水平。 

图 10：公司毛利率处于行业中位水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 11：公司净利率处于行业中位水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

费用管控能力优异，公司期间费用率处于行业较低分位。公司的费用管控能力在行业内处于较高水

平，费用端的领先也是公司 ROE 高于可比公司的驱动力之一。除以 ODM 业务为主的新宝股份外，

公司期间费用率常年低于其他可比公司，2020 年公司期间费用率为 15.46%，显著低于行业平均

费用率（21.29%）。行业内最低的管理费用率与研发费用率是公司费用端优势的主要来源，受益

于公司与 SEB 的管理协同与研发共享，公司 2020 年管理费用率、研发费用率分别为 1.71%、

2.38%，显著低于行业平均水平（4.41%、3.02%）。销售费用方面，由于公司以自有品牌经销模

式为主，因而销售费用率较新宝股份较高，低于以直销模式为主的北鼎股份；随着公司加大线上渠

道开拓力度，线上收入占比不断攀升，销售费用率也随之提高，去除销售抵减的影响后，公司 2020

年销售费用率为 15.89%（新准则下为 11.42%），较 2015 年提升 1.41pct。 
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图 12：公司期间费用率处于行业较低分位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 13：公司销售费用率处于行业中位水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 14：公司管理费用率为行业最低 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 15：公司研发费用率为行业最低 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

营运能力出众，公司总资产周转率处于行业领先水平。出色的资产周转效率是公司 ROE 行业领先

的另一大重要驱动力，公司总资产周转率始终处于行业领先地位，2020 年公司总资产周转率为 1.54

（去除销售抵减后为 1.62），高于行业平均水平（1.30）。随着公司逐步拓展线上业务，公司存货

周转率也稳中有升，2020 年公司存货周转率为 5.88，较 2016 年提升 0.56。 
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图 16：公司总资产周转率处于行业领先水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 17：公司存货周转率处于行业较高分位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3 股权结构清晰、稳定，长效激励机制提升公司发展活力 

SEB 为公司实际控制人，公司股权结构清晰、稳定。截至 2021 年 3 月 31 日法国炊具、小家电制

造商 SEB 集团直接持有公司 81.61%的股份，为公司实际控制人。公司股权结构整体较为清晰、

稳定，决策效率高。 

图 18：SEB 集团为公司实控人，股权结构清晰、稳定 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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长效激励机制不断为公司注入发展新活力。公司上市以来先后于 2006 年、2012 年、2013 年、

2017 年推出股权激励计划，用常态化的激励机制为公司注入发展新活力。以 2017 年底的激励计

划为例，激励对象包含公司高级管理人员，总部、各事业部高级管理人员，各事业部、子公司中层

管理人员和公司核心业务（技术、财务）人员共 181 人，主要以内销营业收入与内销营业利润为核

心考核指标，调动员工积极性，进一步开拓国内市场，目前该激励计划四期解禁条件均已达成。 

表 1：公司自上市以来已先后推出四次股权激励计划 

时间 股票数量（万股） 占当时总股本比例 

2006 年 7 月 600 3.41% 

2012 年 7 月 275 0.43% 

2013 年 12 月 572 0.90% 

2017 年 12 月 430 0.52% 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

2 产品、渠道、品牌侧灵活应对市场变化，巩固行业
领先优势 

2.1 行业：传统品类相对饱和，新兴品类仍有成长空间，行业
线上化趋势延续  

公司的主营业务集中在炊具与厨房小家电领域，我们认为目前炊具与厨房小家电行业在以下方面

存在共性：①传统品类步入生命周期成熟阶段，规模较为稳定；更多新兴长尾品类上市，打开市场

天花板，带来增长新驱动力。②渠道端，在顾客消费途径迁移的大背景下，结合品类自身快消属性

强、SKU 多的特点，炊具与厨房小家电行业渠道整体加速向线上转移。 

 

炊具线上市场快速发展，新兴长尾品类份额提升，苏泊尔龙头地位稳固 

炊具线上市场快速发展，功能型炊具发展潜力大。根据奥维云网的统计数据，2020 年中国炊具市

场零售额为 223 亿元，其中线上市场零售额达 105 亿元，同比提升 16%。近年来，以线下市场为

主的炊具市场逐渐向线上渠道转移，尤其是在疫情期间，居民居家饮食频率的提高给予了线上炊具

市场一个加速发展的契机，2020 年中国炊具线上市场销售额占比已达 47%，同比提升 9pct，较

2015 年提升 23pct。细分品类来看，以炒锅、平底锅为代表的传统炊具线上市场份额减小，2020

年炒锅、平底锅线上市场份额分别同比下滑 9pct、3pct；而以汤锅、奶锅、砂锅为代表的功能更加

细化的炊具品类份额有所提升，2020 年汤锅、奶锅、砂锅线上市场份额较 2019 年分别提升 3pct、

1pct、1 pct。 
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图 19：炊具行业线上渠道占比逐年提升，已超过 40% 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 20：炊具线上渠道中，传统炊具份额减少，功能型炊具

份额有所提升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

烹饪用具市场集中度仍有提升空间，苏泊尔龙头地位稳固。炊具行业具有细分行业繁多、单个行业

规模较小的长尾特征，近年来不断有新品牌涌入，奥维云网的统计数据显示 2020 年线上在销的炊

具品牌达 3112 个，较 2019 年同比增长 74 %，因而行业目前集中度相对较低，仍有较大的提升空

间，根据淘系平台的统计数据（2020 年 7 月至 2021 年 6 月），烹饪用具行业零售额 CR5 为 50%。

苏泊尔作为炊具行业龙头，同期在淘系平台上的市占率达 21%，较第二名高出 8pct，龙头地位稳

固。细分品类来看，苏泊尔在炒锅、平底锅/煎锅、高压锅等炊具大单品上均有较强的市场竞争力，

同期市占率分别为 16%、23%、43%，均处于行业前二。 

图 21：烹饪用具市场集中度仍有提升空间，苏泊尔龙头地位稳固 

 

注：此处采用 2020 年 7 月至 2021 年 6 月淘系平台累计销售额为计算口径 

资料来源：淘数据，东方证券研究所 
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图 22：苏泊尔在几个规模较大的炊具子品类中均占有较高的市场份额 

 

注：此处采用 2020 年 7 月至 2021 年 6 月淘系平台累计销售额为计算口径 

资料来源：淘数据，东方证券研究所 

 

厨房小家电行业进入结构性增长期，“美苏九”三足鼎立的格局已形成 

厨房小家电行业市场规模趋于稳定，线上渠道已逐步成为最主要的销售渠道。厨房小家电包含电

饭煲、电磁炉、电压力锅、电水壶等传统品类以及破壁机、煎烤机、养生壶等新兴品类。规模相对

较大的传统品类大多已经进入产品成熟期，规模基本维稳；新兴品类规模较小，必选属性较弱，因

而行业整体市场规模趋于稳定，根据奥维云网的推总数据，2020 年、2021 年上半年中国厨房小家

电行业零售额分别为 566 亿元、251 亿元，同比分别下滑 11%、9%。渠道端，由于厨房小家电快

消属性强，具有单价较低，SKU 较多等特点，更加适合在大流量的线上平台进行销售，因而行业

渠道向线上快速转移，根据奥维云网的统计数据，厨房小家电线上销售额占比已由 2015 年的 28%

提升至 2021 年上半年的 70%，线上渠道已成为厨房小家电行业的核心销售渠道。 
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图 23：厨房小家电行业进入成熟阶段，市场规模趋于稳定 

 

注：包含电饭煲、电磁炉、电水壶、电压力锅、豆浆机、料理机、榨汁机、

煎烤机、养生壶和电蒸炖锅等品类 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 24：厨房小家电线上销售额占比逐年提升，已接近 70% 

 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

细分品类来看，厨房小家电各品类线下市场规模均有所萎缩，线上市场增速出现分化。在厨房小家

电行业整体规模下滑的背景下，除煎烤机、搅拌机市场规模同比增长 42%、1%外，其余各大细分

品类市场规模均有所萎缩。线下渠道受疫情影响，终端客流量减少，因而 2020 年所有的细分品类

线下市场规模均出现不同幅度的下滑，除煎烤机线下规模小幅下滑 10%外，其余几大重要子品类

线下规模均同比下滑 20%以上。线上渠道方面，各细分品类呈现出结构性增长的态势，煎烤机、

破壁机、搅拌机等新兴品类线上市场增速较高，2020 年分别同比增长 61%、57%、12%，电磁炉、

电水壶等传统品类线上市场规模则分别小幅下滑 6%、8%。 

表 2：2020 年厨房小家电各品类线下市场均有所萎缩，线上市场增速出现分化 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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小家电市场“美苏九”三足鼎立，传统大单品市场格局较为稳定。中国小家电行业呈现美的、苏泊

尔、九阳三足鼎立的局面，根据奥维云网监测数据显示，2021 年上半年中国小家电行业线上、线

下零售额 CR3 分别为 65%、92%，头部品牌线下渠道领先优势尤为明显。苏泊尔近 3 年市场份额

稳中有升，2021 年上半年苏泊尔线上、线下零售额占比分别为 22%、31%，较 2018 年分别提升

3pct、2pct。细分品类来看，电饭煲、破壁机、电压力锅、电磁炉等规模较大的品类集中度相对较

高，2020 年线上零售额 CR5 分别达 77%、80%、96%、88%；而规模相对较小的品类集中度则

相对更低，以电水壶、搅拌机为例，CR5 分别达 67%、56%。苏泊尔通过前瞻性的多品类布局，

在厨房小家电的传统、新兴品类中均有较强的市场竞争力，2020 年苏泊尔在电压力锅、电饭煲、

电磁炉、电水壶、破壁机、搅拌机等行业的线上市场占有率分别为 36%、26%、21%、16%、16%、

12%，均位于市场第二。 

图 25：小家电线上市场“美苏九”三足鼎立，苏泊尔市占

率逐年提升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 26：小家电线下市场集中度高于线上市场，苏泊尔市占

率稳步提升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

表 3：厨房小家电重要大单品的市场集中度较高，苏泊尔在各大细分领域的市占份额均位于前列 

  
2020 年 

线上 CR5 

2020 年 

线下 CR5 

苏泊尔 

线上份额 

苏泊尔 

线上份额排名 

电饭煲 77% 94% 26% 第二 

破壁机 80% 99% 16% 第二 

电压力锅 96% 98% 36% 第二 

电磁炉 88% 98% 21% 第二 

电水壶 67% 89% 16% 第二 

搅拌机 56% 91% 12% 第二 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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线上市场价格竞争加剧，线下市场价格出现分化。厨房小家电产品较为同质，各大品牌同类型产品

性能差异不大；与此同时，小家电线上市场新进入品牌较多，可供消费者比较、选择的同类产品也

更多，产品同质化的问题在线上市场被进一步放大，因而线上市场价格竞争尤为激烈，根据奥维云

网的统计数据，2020 年厨房小家电各细分品类线上均价都有所下滑。线下市场方面，传统大单品

格局稳定，均价稳中有升，以电饭煲、电压力锅、电磁炉为例，三大品类 2020 年线下均价较 2019

年分别同比增长 8%、5 %、3%；以破壁机、电蒸锅、养生壶为代表的新兴品类，由于上市之初溢

价较高，随着更多的品牌参与竞争，线下均价也开始下滑，2020 年破壁机、电蒸锅、养生壶线下

均价同比分别下降 21%、16%、5%。 

图 27：厨房小家电各细分品类线上均价都有所下滑 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 28：新兴品类与传统品类线下均价变动出现分化 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

2.2 产品：公司传统品类领先地位稳固，新品类市占率稳步提
升 

传统优势大单品持续迭代、创新，公司领先地位进一步得到巩固 

公司传统优势大单品持续迭代、创新，引领行业发展潮流。作为国内最早一批自主生产电饭煲、电

磁炉、电压力锅等传统厨房小家电的企业之一，公司始终能够先于行业一步，完成对传统大单品的

改进与升级，赋予其新的增长活力，引领行业发展潮流。以公司优势品类—电饭煲为例，自 2002

年发布首台电饭煲以来，公司已对电饭煲产品进行了六次迭代，先后于 2013 年、2015 年和 2018

年推出球釜 IH、蒸汽球釜 IH 和本釜 IH 电饭煲，引领中国电饭煲行业内胆与蒸汽革命。IH 型电饭

煲也成为了线下电饭煲市场的主流产品，根据奥维云网的统计数据，2020 年 IH 型电饭煲销售额已

占线下电饭煲总销售额的 72%。苏泊尔凭借产品研发、设计上的先发优势，率先享受新品类红利，

2020 年苏泊尔在线下 IH 型电饭煲市场中的占有率达 37%，仅次于美的集团，稳居行业第二。 
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表 4：公司传统优势大单品不断实现功能迭代，引领行业发展潮流 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

图 29：2020 年 IH 型电饭煲销售额已占线下电饭煲总销售

额的 72% 

 

注：市占率采用线下销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 30：2020 年苏泊尔在线下 IH 型电饭煲市场中的占有率

达 37%，位居行业第二 

 

注：市占率采用线下销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

公司传统大单品领先地位稳固，持续享有产品溢价。公司早年以炊具为起点，依托于强大的产品力

与渠道力，迅速成为厨房小家电龙头企业；而后公司通过推出引领行业潮流的创新型产品，不断巩

固自身在传统品类上的领先优势。以电饭煲、电压力锅为例，公司 2020 年在电饭煲、电压力锅线

上市场的占有率分别为 27%、36%，与 2016 年基本持平。持续的行业领先地位使得公司品牌知名

度不断提升，2016 年以来持续保持尼尔森“小家电无提示知名度排行榜”首位，品牌溢价能力强；

与此同时公司推出的差异化新品定价较高，因而公司传统品类均价始终处于行业领先水平。以电饭

煲、电压力锅为例，2020 年公司电饭煲、电压力锅线上均价分别为 250 元、321 元，较行业均价

高出 14%、15%，尤其是电压力锅线上均价在行业整体均价下滑的背景下，逆市同比小幅增长 1%。 
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图 31：苏泊尔电饭煲线上市场占有率稳居行业第二 

 

注：市占率采用线上销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 32：苏泊尔电压力锅线上市场占有率稳居行业前二 

 

注：市占率采用线上销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 33：公司电饭煲线上均价处于行业领先地位 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 34：公司电压力锅线上均价处于行业领先地位 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

平价策略奏效，公司新品类市占率稳步提升 

平价策略打开线上市场，公司厨卫电器市占率稳步提升。公司于 2005 年开始布局厨卫电器领域，

起初由于厨卫电器渠道与公司传统优势品类销售渠道差异较大，推广进展相对缓慢。近年来厨卫电

器市场渠道线上化的趋势为公司提供了新的发展契机，公司从线上市场着手，将产品定位于中低端，

主推高性价比产品，根据奥维云网的统计数据，2020 年公司油烟机、燃气灶的线上产品均价分别

为 1070 元、531 元，较行业平均售价均低 23%。平价策略迅速打开线上市场，公司在燃气灶、油

烟机等细分领域市占率不断提升，2020 年公司燃气灶、油烟机、消毒柜在线上市场的占有率分别

为 13%、5%、3%，较 2016 年提升 7pct、3pct、2pct。 
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图 35：2016 年以来，公司厨电品类线上市占率稳步提升 

 

注：市占率采用线上销售量口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 36：公司油烟机产品定位于中低端，线上均价较低 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 37：公司燃气灶产品定位于中低端，线上均价常年低于

行业平均售价 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 38：公司消毒柜产品定位于中端，产品线上均价接近行

业平均售价 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

持续拓展家居生活电器领域，多个子品类已具备一定市场竞争力。自 2014 年进军家居生活电器领

域以来，公司以电熨斗、挂烫机、吸尘器为首的多个细分品类稳步发展，已具备一定的市场竞争力。

根据中怡康的统计数据，2020 年苏泊尔挂烫机线下市场份额达 33%，龙头地位稳固；根据奥维云

网的数据，同期苏泊尔挂烫机的线上市场份额达 9%，位居行业第二。此外，公司积极布局增长空

间广阔的清洁电器赛道，以低价吸尘器作为着手点入局；在市占率稳步提升后，公司于 2021 年推

出售价高于 1500 元的吸拖一体吸尘器，进一步巩固发展势头。根据淘数据公布的统计数据，苏泊

尔 2021 年 6 月在淘系平台上的吸尘器销售额已同比提升 273%。  
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图 39：公司家居生活电器各细分品类线上市占率逐年提升 

 

 

注：市占率采用线上销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 40：苏泊尔 2021 年 6 月淘系平台吸尘器销售额同比提

升 273% 

 

 

资料来源：淘数据，东方证券研究所 

 

2.3 渠道：线下渠道根基稳固，线上渠道竞争力稳步增强 

渠道下沉进展顺利，公司线下渠道根基稳固。公司是行业内线下布局最广、渠道下沉最深的企业之

一，根据百度地图的搜索数据，截至 2021 年年中，公司线下门店已覆盖全国所有省份，合计共开

设 5232 家线下门店。受益于二十多年的线下深耕，公司已建立起了立体化的线下渠道结构，在一、

二线城市以大型连锁超市、KA、NKA 为主，产品覆盖率较高；三、四线市场方面，公司于 2008 年

开始推进渠道下沉，主要以传统分销为主，同时也会跟随本土卖场下沉到三、四线城市，在那些第

三方卖场覆盖率较低的区域，公司会设立兼具售后服务功能的生活馆作为补充。根据公司调研公告

所示，公司在三、四线城市的布局于 2016 年基本完成，目前正处于提升效率、发展能力的阶段。 

图 41：公司线下布局根基稳固，线下门店遍布全国 

 

资料来源：百度地图，东方证券研究所 
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顺应行业趋势，加速建设电子商务渠道，公司线上市场竞争力稳步增强。近年来为了适应消费者购

买途径的衍变，公司持续优化渠道布局，加大线上渠道建设力度，积极拥抱直播带货、社交电商等

线上销售新模式。目前线上已成为公司最主要的销售渠道，根据 SEB 的年度公告，2020 年苏泊尔

线上收入占比已达 62%，较 2019 年提升 9pct。公司线上市场的占有率也在逐年稳步提升，2021

年上半年公司在厨房小家电线上市场的占有率为 22%，较 2018 年提升 3pct。以电饭煲、电压力

锅、电磁炉、电水壶为代表的传统厨房小家电线上市占率基本维稳，破壁机、料理机等新兴品类的

市场竞争力持续提升，成为公司线上渠道增长新动力，2020 年公司破壁机、料理机在线上市场的

占有率分别为 16%、14%，较 2017 年提升 12pct、11pct。 

图 42：苏泊尔厨房小家电线上市场占有率逐年稳步提升 

 

 

注：市占率采用线上销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 43：苏泊尔传统品类线上市场占有率基本维稳，新兴品

类市占率快速提升 

 

注：市占率采用线上销售额口径 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

2.4 品牌：顺应行业变化趋势，持续推进品牌年轻化转型 

顺应渠道与消费者变化趋势，逐步推进品牌年轻化转型。早年公司销售以线下渠道为主，定位于 70

后、80 后的消费者，因而一直致力于打造“高品质”、“值得信任”的品牌形象，先后通过冠名

《舌尖上的中国 II》、《我爱妈妈》、《风味人间》等大热栏目，加深消费者对苏泊尔“品质”、

“创新”的品牌感知。近年来，行业渠道整体向线上转移，更多热衷于高颜值小家电的 90、95 后

消费者涌入市场，顺应这一变化趋势，公司于 2020 年开始推进品牌年轻化战略，通过签约新生代

顶流明星、推出大热 IP 联名产品以及参与天猫超级品牌日等方式，结合包含更多长尾品类的多元

化产品矩阵，提升年轻消费者对于品牌的关注度和购买意愿。 

 

 

19.6% 20.1% 20.8% 22.3%

0%

20%

40%

60%

80%

100%

2018 2019 2020H1 2021H1

苏泊尔 美的 九阳 其他

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2017 2018 2019 2020

电压力锅 煎烤机 电饭煲 电磁炉
电水壶 破壁机 料理机 豆浆机

市占率



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

23 

表 5：顺应渠道与消费者变化趋势，公司开始推进品牌年轻化转型 

年份 品牌建设内容 

2014 年 冠名《舌尖上的中国 II》栏目，并以“舌尖上的苏泊尔”为主题进行线上线下整合营销 

2015 年 

独家冠名中央电视台《我爱妈妈》栏目 

以“了不起的味道”为主题进行商业推广和传播 

尼尔森研究报告显示，苏泊尔“高品质”和“值得信任“的形象深入人心 

2016 年 尼尔森研究报告显示，消费者对苏泊尔“创新和智巧点”感知明显 

2017 年 实施“有家就有苏泊尔“年度传播主题 

2018 年 
启用全新品牌代言人张钧甯 

赞助大热美食 IP《风味人间》 

2019 年 公司通过搭建苏泊尔会员中心平台，实现品牌自有用户的经营和管理 

2020 年 

签约新生代一线明星王源成为品牌代言人 

积极推动 IP 营销，推出小黄人、哆啦 A 梦、吃豆人、敦煌等热门 IP 联名产品 

参与天猫超级品牌日等活动，助力品牌形象年轻化和电商销售 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3 借力 SEB 集团，公司综合实力有望稳步提升 

SEB 集团是国际领先的炊具和厨房小家电企业，与苏泊尔的业务存在明显的协同，自 2007 年完成

对公司的要约收购后，SEB 进一步推进了与公司的深度合作，我们认为 SEB 有望于以下三大层面

进一步提升公司的综合实力：①SEB 集团全球订单持续转移至公司，助力公司外销收入增长，进

一步提升规模效应。②日常经营方面，公司不断推进与 SEB 在技术、生产、管理层面的深度融合，

有效降低采购成本、提升生产、经营效率。③公司已从 SEB 引进 LAGOSTINA、KRUPS、WMF

等高端品牌，补足自身高端市场空缺，实现了在厨房领域的中高端品牌全覆盖。 

 

3.1 国际订单持续转移，提升公司生产规模效应 

SEB 持续向公司转移订单，提升公司生产规模效应。公司作为 SEB 旗下重要的子公司，目前共拥

有玉环、武汉、杭州、绍兴和越南胡志明 5 大研发生产基地，每年承接大规模的 SEB 海外订单。

以成本口径测算，公司接收的 SEB 海外订单量占 SEB 总订单量的比重自 2016 年起稳步提高，

2020 年已达 17%，同比提升 2pct，较 2016 年提升 6pct，基于 SEB 成本竞争力战略，公司在 SEB

体系内的重要性不断提升。与此同时，SEB 向公司转移的海外订单也成为了公司过去、未来营收

增长的稳定来源，2020 年公司通过向 SEB 出售商品获得的收入为 54.55 亿元，占公司总收入的

29 %，近 5 年年均复合增速达 11%；根据公司 2021 年度日常关联交易预计公告，2021 年公司预

计向 SEB 销售商品获得收入 66.65 亿元，同比增长 16%，转移订单规模有望加速提升。来自于

SEB 的海外订单为公司提供了收入增长的稳定来源，有望进一步提升公司规模效应，增强公司逆

周期成长的能力。 
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图 44：公司向 SEB 出售商品获得的收入规模不断扩大，

近 9 年年均复合增速达 14% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 45：公司承接的 SEB 集团电器业务订单占比逐年增

长，2020 年已达 63% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

图 46：SEB 转移向公司的海外订单占其自身订单量的比重自 2016 年起稳步提升 

 

注：订单量占比采用成本口径，即苏泊尔向 SEB 销售商品的收入/SEB 当年总营业成本 

资料来源：SEB 公告，公司公告，东方证券研究所 

 

3.2 SEB 融合项目助力公司有效提升生产、经营效率 

SEB 融合项目持续深化，公司生产、经营效率有效提升。自控股以来，SEB 集团先后多次在技术

层面给予公司一定的协助。2007 年，苏泊尔在 SEB 的技术支持下，推出了“无涂层不生锈”铁锅，

有效解决中国消费者痛点，迅速成为爆款产品。2009 年，公司又从 SEB 引进红点专利技术，并应
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用到炒锅上，推出第一代无油烟炒锅。受益于同母公司的研发合作与专利转让，公司研发支出占总

收入的比重始终低于同业可比公司，费用端优势明显。在技术层面的协助以外，SEB 还会定期组

织管理人员交流、培训，同时将公司纳入其全球采购体系，利用采购的协同效应降低公司的采购成

本，规避原材料价格波动风险，全方位、多角度地提升公司综合竞争实力。 

表 6：SEB 先后多次向苏泊尔授权重要专利技术 

时间 专利提供方 专利技术 

2009/1/21 TEFAL S.A.S 《具有由可变色装饰层覆盖的表面的加热体》发明专利 

2013/12/29 SEB S.A 《设有弹性安全阀的用于在压力下蒸煮食物的家用器具》等 5 项发明专利 

2014/7/23 ROWENTA FRANCE SAS 《空气净化器除甲醛技术》等 2 项发明专利 

2016/4/25 ETHERA 空气净化器颗粒相关技术 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3 引入 SEB 高端子品牌，完善中高端品牌布局 

公司先后引进多个 SEB 高端子品牌，完善国内市场总高端品牌布局。苏泊尔品牌定位于中端市场，

无法有效地覆盖高端厨房领域，自 SEB 完成控股以来，公司先后引进了 SEB 旗下的 LAGOSTINA、

KRUPS、WMF 等高端厨具品牌,完善了中国市场的中高端品牌矩阵。公司在引入高端品牌后，迅

速对品牌、渠道进行整合，通过渠道、经销商和内部组织人员协同降低成本，提升效率与产品竞争

力。据公司公告披露，在 2017 年完成对 WMF 品牌中国消费品业务的收购后，公司已成功实现

WMF 中国业务的扭亏为盈，有效提升其在高端炊具领域的市场份额。 

图 47：通过从 SEB 引进高端品牌，公司已实现厨房领域的中高端品牌覆盖 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

盈利预测与投资建议 

盈利预测 
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我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1) 炊具和电器业务是公司最主要的收入来源。通过对内销市场中各品类行业规模、公司市

占率以及外销市场中 SEB 转移订单进行预测，我们预计 2021-2023 年公司炊具收入同

比增速分别为 13.72%、13.24%、12.64%，电器收入同比增速分别为 13.16%、10.30%、

8.97%；我们假设橡塑 2021-2023 年收入同比增速分别为-17.27%、0%、0%，其他业

务收入同期保持 10%的增速。 

2) 伴随公司新品不断迭代，高毛利的线上渠道占比持续提升，毛利率仍有提升空间；同时

考虑到低毛利的 SEB 转移订单不断增加以及大宗原材料涨价的影响，我们预计 2021-

2023 年公司毛利率分别为 26.31%、26.52%、26.26%。 

3) 考虑到公司线上渠道占比提升、费用投放力度有所增加，假设 2021 年公司销售费用率

将同比小幅提升至 11.59%，2022-2023 年与 2021 年持平；我们预计 2021-2023 年公

司管理费用率稳定在 1.61%，研发费用率分别为 2.22%、2.22%、2.10%。 

4) 假设 2021-2023 年公司所得税率维持在 16.00 %。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

电器      

销售收入（百万元） 13,524.4 12,914.5 14,614.4 16,119.2 17,565.3 

增长率 14.0% -4.5% 13.2% 10.3% 9.0% 

毛利率 29.7% 24.6% 24.9% 25.4% 25.5% 

炊具      

销售收入（百万元） 6,139.1 5,506.5 6,262.2 7,091.2 7,987.5 

增长率 5.5% -10.3% 13.7% 13.2% 12.6% 

毛利率 35.0% 31.2% 30.0% 29.4% 28.4% 

橡塑      

销售收入（百万元） 18.0 25.3 20.9 20.9 20.9 

增长率 5.1% 40.4% -17.3% 0.0% 0.0% 

毛利率 22.4% 23.8% 18.0% 18.0% 18.0% 

其他业务      

销售收入（百万元） 172.0 150.7 165.8 182.3 200.6 

增长率 15.5% -12.4% 10.0% 10.0% 10.0% 

毛利率 13.3% 9.6% 11.5% 11.5% 11.5% 

合计 19,853.5 18,596.9 21,063.2 23,413.6 25,774.3 

增长率 11.2% -6.3% 13.3% 11.2% 10.1% 

综合毛利率 31.2% 26.4% 26.3% 26.5% 26.2% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议 

我们采用相对估值法对公司进行估值。本篇报告分别选取了 JS 环球生活、VESYNC、小熊电器、

新宝股份、北鼎股份以及石头科技等主营厨房及家居环境电器的小家电企业以及主营炊具业务的
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爱仕达作为可比公司。我们预测公司 2021-2023 年归母净利润分别为 20.60、23.21、25.08 亿元，

对应的 EPS 分别 2.52、2.84、3.07 元。可比公司 2021 年调整后平均 PE 为 25 倍，考虑到公司作

为中国炊具及厨房小家电龙头企业，内销方面产品、渠道、品牌侧灵活调整应对市场变化，巩固领

先优势；外销方面 SEB 全球订单持续转移驱动收入稳健增长，集团赋能下公司综合竞争力有望进

一步提升，我们给予公司 2021 年 25 倍市盈率估值，对应目标价 63.05 元，首次给予“增持”评

级。 

表 7：可比公司 2021 年调整后平均市盈率为 25 倍 

 

*注：JS 环球生活、VESYNC 均为港股上市公司，其股价货币单位为港元，每股收益货币单位为美元，市盈率计算时已根据最新汇率调整至统一货币单位（美元兑港

元按 7.7676 计算） 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 集团订单增长不及预期的风险。公司收入中约 30%的部分来自于承接 SEB 海外订单、且该

比例正持续提升，若 SEB 集团海外销售情况不佳，或将对公司收入规模的增长造成一定影响。 

⚫ 行业价格竞争加剧的风险。目前厨房小家电线上市场价格竞争较为激烈，产品均价有所下滑，

若未来行业价格加剧，则将存在公司盈利不达预期的风险。 

⚫ 原材料价格大幅上行的风险。原材料成本占据公司营业成本的比重较高，若未来原材料价格

大幅上行、公司终端价格难以实现成本转嫁，公司毛利率或将承压，盈利存在不达预期的风

险。 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021年7月26日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2022E 2023E

JS环球生活* 1691.HK 19.56 0.04 0.10 0.12 0.15 0.17 66.27 24.21 21.30 16.64 14.83 28.0% 12.3%

VESYNC* 2148.HK 10.00 0.01 0.07 0.06 0.09 0.13 235.45 19.04 20.27 13.59 9.89 49.1% 37.6%

爱仕达 002403.SZ 7.47 0.37 0.29 0.28 0.33 0.00 20.31 25.49 26.71 22.96 16.3%

小熊电器 002959.SZ 52.85 2.23 2.74 3.19 4.00 4.90 23.65 19.26 16.57 13.21 10.78 25.4% 22.5%

新宝股份 002705.SZ 21.26 0.86 0.86 1.59 1.93 2.23 24.79 24.79 13.35 11.03 9.55 21.0% 15.5%

北鼎股份 300824.SZ 22.29 0.40 0.40 0.58 0.77 0.96 55.26 55.26 38.43 29.13 23.11 32.0% 26.1%

石头科技 688169.SH 1090.00 15.66 20.54 27.24 35.35 45.17 69.62 53.06 40.02 30.83 24.13 29.8% 27.7%

最大值 235.45 55.26 40.02 30.83 24.13 49.1% 37.6%

最小值 20.31 19.04 13.35 11.03 9.55 16.3% 12.3%

平均数 70.76 31.59 25.23 19.63 15.38 28.8% 23.6%

调整后平均 47.92 29.36 24.66 19.11 14.65 27.2% 23.0%

每股收益（元） 市盈率  一致预期净利润增速



 
 
 

苏泊尔首次报告 —— 国内炊具、厨小电龙头，SEB集团赋能下综合竞争力持续提升 

 

  
有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

28 

附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 1,308 1,720 2,971 3,889 4,856  营业收入 19,853 18,597 21,063 23,414 25,774 

应收票据、账款及款项融资 2,984 2,795 3,165 3,518 3,873  营业成本 13,668 13,683 15,522 17,205 19,009 

预付账款 279 179 203 226 249  营业税金及附加 124 103 117 130 143 

存货 2,248 2,409 2,733 3,029 3,347  营业费用 3,206 2,124 2,442 2,714 2,988 

其他 3,012 3,014 3,019 3,024 3,029  管理费用及研发费用 798 759 807 897 957 

流动资产合计 9,830 10,117 12,092 13,687 15,354  财务费用 (43) (9) (30) (45) (57) 

长期股权投资 62 64 64 64 64  资产、信用减值损失 41 34 20 19 19 

固定资产 909 1,229 1,331 1,301 1,364  公允价值变动收益 5 27 27 27 27 

在建工程 215 47 0 50 0  投资净收益 67 64 64 64 64 

无形资产 466 462 494 523 551  其他 165 203 166 166 166 

其他 366 373 1 0 0  营业利润 2,296 2,197 2,443 2,750 2,972 

非流动资产合计 2,018 2,175 1,890 1,939 1,980  营业外收入 5 19 19 19 19 

资产总计 11,848 12,292 13,981 15,626 17,334  营业外支出 27 15 15 15 15 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 2,273 2,200 2,446 2,753 2,976 

应付票据及应付账款 3,011 3,252 3,690 4,090 4,518  所得税 358 358 391 441 476 

其他 1,965 1,784 1,938 2,085 2,233  净利润 1,916 1,843 2,055 2,313 2,499 

流动负债合计 4,976 5,036 5,628 6,175 6,751  少数股东损益 (4) (4) (4) (5) (5) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,920 1,846 2,059 2,317 2,504 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 2.35 2.26 2.52 2.84 3.07 

其他 27 19 0 0 0        

非流动负债合计 27 19 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 5,003 5,056 5,628 6,175 6,751   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 8 36 32 27 22  成长能力      

实收资本（或股本） 821 821 817 817 817  营业收入 11.2% -6.3% 13.3% 11.2% 10.1% 

资本公积 190 (185) (66) (66) (66)  营业利润 15.9% -4.3% 11.2% 12.6% 8.1% 

留存收益 5,845 6,604 7,571 8,673 9,810  归属于母公司净利润 15.0% -3.8% 11.5% 12.6% 8.1% 

其他 (20) (39) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,845 7,237 8,353 9,451 10,583  毛利率 31.2% 26.4% 26.3% 26.5% 26.2% 

负债和股东权益总计 11,848 12,292 13,981 15,626 17,334  净利率 9.7% 9.9% 9.8% 9.9% 9.7% 

       ROE 30.1% 26.3% 26.5% 26.1% 25.1% 

现金流量表       ROIC 29.8% 26.0% 26.0% 25.5% 24.4% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,916 1,843 2,055 2,313 2,499  资产负债率 42.2% 41.1% 40.3% 39.5% 38.9% 

折旧摊销 74 99 101 111 119  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (43) (9) (30) (45) (57)  流动比率 1.98 2.01 2.15 2.22 2.27 

投资损失 (67) (64) (64) (64) (64)  速动比率 1.51 1.52 1.66 1.72 1.77 

营运资金变动 141 (956) (152) (149) (143)  营运能力      

其它 (287) 1,165 385 (8) (8)  应收账款周转率 10.7 8.8 8.4 8.4 8.3 

经营活动现金流 1,733 2,077 2,294 2,157 2,347  存货周转率 5.8 5.8 6.0 5.9 5.9 

资本支出 (339) (227) (187) (160) (160)  总资产周转率 1.8 1.5 1.6 1.6 1.6 

长期投资 (1) (3) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (526) 79 91 91 91  每股收益 2.35 2.26 2.52 2.84 3.07 

投资活动现金流 (867) (151) (96) (69) (69)  每股经营现金流 2.11 2.53 2.81 2.64 2.87 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 8.37 8.82 10.19 11.54 12.93 

股权融资 55 (376) 115 0 0  估值比率      

其他 (1,093) (1,089) (1,062) (1,170) (1,310)  市盈率 22.4 23.3 20.9 18.6 17.2 

筹资活动现金流 (1,038) (1,465) (947) (1,170) (1,310)  市净率 6.3 6.0 5.2 4.6 4.1 

汇率变动影响 6 (39) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 17.8 18.1 16.5 14.7 13.6 

现金净增加额 (167) 422 1,251 918 967  EV/EBIT 18.4 18.9 17.2 15.3 14.2 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该

股票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公

司存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不

确定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预

测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的证券研究报告。本公司会适时更新我们的研究，但

可能会因某些规定而无法做到。除了一些定期出版的证券研究报告之外，绝大多数证券研究报告是在分析师认

为适当的时候不定期地发布。 

 

在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议，也没有考虑到个别客户特殊的

投资目标、财务状况或需求。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况，若有必要应寻求专

家意见。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证券

或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

 

本报告中提及的投资价格和价值以及这些投资带来的收入可能会波动。过去的表现并不代表未来的表现，未来

的回报也无法保证，投资者可能会损失本金。外汇汇率波动有可能对某些投资的价值或价格或来自这一投资的

收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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