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苏泊尔（002032.SZ） 

21H1 内销复苏外销高景气，盈利稳健 

事件：苏泊尔发布 2021 年半年报。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）分地区看，海

外市场需求高景气，国内线下渠道恢复带动内销平稳增长。21H1 公司外销

同比大幅增长 68.65%至 34.17 亿元，内销同增 13.89%至 70.17 亿元。经

测算，我们判断 21Q1/21Q2 内销同增 26.97%/1.78%（相较 19Q1/19Q2 

-19.27%/8.76% ） 至 37.60/32.57 亿 元 ， 21Q1/21Q2 外 销 同 增

121.97%/45.13%（相较 19Q1/19Q2 68.65%/49.22%）至 13.77/20.41 亿

元。2）分产品看，电器业务仍贡献主要收入，同增 21.50%至 72.91 亿元，

占总营收比重近 70%。炊具业务收入同增 44.13%至 30.79 亿元，增速领先。

3）分渠道看，苏泊尔线下渠道龙头地位稳固，21H1 在炒锅等七大品类线

下市占累计 48.7%。同时，公司重视线上渠道，于 21H1 完成炊具天猫旗舰

店的直营转型，持续推动店铺多形态运营模式的布局优化。 

原材料成本上升造成短期扰动，公司盈利能力较为稳健。公司 21H1 毛利率

同比提升 0.84pct 至 25.95%，其中 21Q2 毛利率小幅下滑 0.57pct 至

25.43%，预计主要系原材料成本上升压力。费率端看，21Q2 管理费率同比

提升 0.48pct 至 2.66%，主要系公司下属子公司重组，增加人工费用支出所

致，同期销售/研发费率为 11.40%/2.11%，同比-1.51/-0.81pct。综上，21Q2

实现净利率 6.80%，同比减少 0.97pct。 

现金流 21Q2 短期承压，运营效率提升。21H1 公司经营性现金流净额 3 亿

元，同比大幅增长 487.14%，其中 21Q1/21Q2 分别为 5.76/-2.76 亿元。21Q2

现金流减少主要系公司付现销售费用和票据保证金支出大幅增加。结合公司

持续布局多形态运营模式、快速发展抖音、快手等新兴渠道的动态，我们判

断现金流变化或与公司营销形态变化有关。21H1 公司存货为 19.67 亿元，

同比基本持平，存货周转天数为 51 天，同比减少 11 天，存货周转效率提升。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为

21.23/24.32/27.73 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、线下零售复缓慢 

 

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 2,123 2,432 2,773 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.0 -3.8 15.0 14.6 14.0 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.35 2.26 2.60 2.98 3.40 

净资产收益率（%） 28.0 25.5 25.5 24.9 24.0 

P/E（倍） 21.7 22.6 19.7 17.2 15.1 

P/B（倍） 6.1 5.8 5.1 4.3 3.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 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 9830 10117 12907 13627 17263  营业收入 19853 18597 21232 24093 27289 

现金 1308 1720 3341 3125 6225  营业成本 13668 13683 15376 17436 19691 

应收票据及应收账款 1797 2473 2402 3130 3136  营业税金及附加 124 103 118 134 152 

其他应收款 14 40 22 49 31  营业费用 3206 2124 2679 2990 3358 

预付账款 279 179 343 250 422  管理费用 346 318 365 414 469 

存货 2248 2409 2824 3110 3591  研发费用 453 442 507 576 652 

其他流动资产 4185 3295 3974 3962 3858  财务费用 -43 -9 -20 -22 -25 

非流动资产 2018 2175 2245 2306 2362  资产减值损失 -39 -16 -18 -21 -23 

长期投资 62 64 69 75 80  其他收益 167 204 204 204 204 

固定资产 909 1229 1268 1295 1323  公允价值变动收益 5 27 13 16 17 

无形资产 466 462 489 517 537  投资净收益 67 64 53 53 53 

其他非流动资产 582 421 419 419 422  资产处臵收益 -2 -1 0 0 0 

资产总计 11848 12292 15152 15933 19625  营业利润 2296 2197 2493 2858 3288 

流动负债 4976 5036 6837 6175 8083  营业外收入 5 19 10 10 10 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 27 15 11 11 40 

应付票据及应付账款 3011 3252 3786 4196 4819  利润总额 2273 2200 2492 2857 3258 

其他流动负债 1965 1784 3050 1979 3264  所得税 358 358 374 429 489 

非流动负债 27 19 19 19 19  净利润 1916 1843 2118 2429 2769 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -4 -4 -4 -4 

其他非流动负债 27 19 19 19 19  归属母公司净利润 1920 1846 2123 2432 2773 

负债合计 5003 5056 6856 6194 8102  EBITDA 2399 2333 2640 3023 3443 

少数股东权益 8 36 32 28 24  EPS（元） 2.35 2.26 2.60 2.98 3.40 

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 5845 6604 7663 8878 10262  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6836 7201 8264 9711 11499  成长能力      

负债和股东权益 11848 12292 15152 15933 19625  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 1733 2077 3492 893 4127  ROIC(%) 28.0 25.6 25.6 25.0 24.1 

净利润 1916 1843 2118 2429 2769  偿债能力      

折旧摊销 125 132 148 166 185  资产负债率(%) 42.2 41.1 45.2 38.9 41.3 

财务费用 -43 -9 -20 -22 -25  净负债比率(%) -19.1 -23.7 -40.2 -32.1 -54.0 

投资损失 -67 -64 -53 -53 -53  流动比率 2.0 2.0 1.9 2.2 2.1 

营运资金变动 -157 120 1312 -1611 1267  速动比率 0.9 0.9 1.0 1.1 1.2 

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 -831 -146 -67  总资产周转率 1.8 1.5 1.5 1.6 1.5 

资本支出 455 280 65 56 51  应收账款周转率 9.4 8.7 8.7 8.7 8.7 

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

其他投资现金流 -412 129 -772 -95 -21  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1038 -1465 -1039 -963 -960  每股收益(最新摊薄) 2.35 2.26 2.60 2.98 3.40 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.12 2.54 4.28 1.09 5.05 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.37 8.82 10.12 11.89 14.08 

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 21.7 22.6 19.7 17.2 15.1 

其他筹资现金流 -1093 -1497 -1039 -963 -960  P/B 6.1 5.8 5.1 4.3 3.6 

现金净增加额 -167 422 1622 -216 3099  EV/EBITDA 16.4 17.2 14.3 12.6 10.2  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 26 日收盘价  
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