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报告原因：业绩点评 

 
苏泊尔（002032.SZ）                         维持 

 公司持续产品创新，市场份额稳步提升               增持 

2021 年 8 月 27 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 上半年实现营收 104.34 亿元，较上年同期增长 27.44%，

实现归母净利润 8.66 亿元，较上年同期增长 29.87%。其中二季度实

现营收 52.98 亿元，同比增长 15.01%；当期归母净利润 3.61 亿元，

同比增长 0.28%。基本每股收益 1.064 元，同比增长 29.76%。 

事件点评 

 公司盈利水平有所回暖 上半年公司内销收入 70.16 亿元，同比增

长 13.89%，占营收 67.25%。国外产能受到疫情严重影响，去年及今年

获得较多海外订单的转移。海外收入 34.17 亿元，同比提升 68.65%，

占营收 32.76%。21H1 公司主营业务毛利率 25.88%，较上年同期上升

0.66pct，但距离 19年的 30.78%仍有较大差距。销售费用率 11.46%，

同比下降 0.43pct；管理费用率 3.9%，同比下降 0.18pct，研发费用

率 1.84%，同比下降 0.42pct，与 19 年同期基本持平。存货周转率为

3.53，同比上升 0.63，；应收账款周转率 4.26，同比下降 0.03；固定

资产周转率 8.65，同比下降 0.07，整体上公司营运能力有所好转，但

仍未回到 2019 年水平。 

 公司品牌矩阵完善，积极产品创新 公司通过持续产品创新、优化

产品组合、提效降费提升公司效益。厨卫电器、厨房工具、生活家居

电器以及高端品牌是公司近年来积极开拓和发展的新兴业务。今年公

司在核心品类上推出远红外电饭煲等新产品，并在成熟品类上持续创

新，如小 C 多功能料理机等；同时加推细分长尾品类的小容量产品，

获得品类快速增长的红利。高端业务（WMF、KRUPS 和 LAGOSTINA）经

过近几年的整合，运营能力和效率均得到有效提升，公司在厨房领域

对中高端品牌全覆盖。未来随着国内线上渠道的不断推广，高端业务

预计能保持稳定增长。 

 加大电商渠道建设，线上业务保持快速增长 公司在内部积极开展

组织架构调整，把更多的优质资源投入到线上营销当中。为了更好地

进行资源调配，公司在外部积极进行官方旗舰店自营转变，推进天猫、

京东全渠道一盘货战略、完善会员中心，提升数字化营销水平，精准

抓取消费者偏好数据，积极打造 IP联名产品，提高年轻消费者对于品

牌的关注度和购买意愿。重视长尾细分品类，解决消费者痛点。奥维

数据推总，上半年，公司小家电线上份额 22.3%，提升 1.5pct，位居

 

 

市场数据：2021 年 8 月 26 日 
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流通 A 股市值（亿）：            311 
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图 1：公司营业收入（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 2：公司归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

图 3：公司产品毛利率（%） 
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第二，线下份额 31.2%，份额提升 1.2pct，居行业第二。苏泊尔炊具

业务市场份额居市场第一。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.53/3/3.4，PE 分别为

20.2/17.04/15，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。 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 4：公司主营收入构成（亿元） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

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  1,571.3  1,797.0  2,341.2  营业收入合计 18,596.9  22,130.3  25,671.2  29,265.1  

交易性金融资产 116.0  663.9  770.1  878.0  营业成本 13,683.3  16,376.4  18,894.0  21,539.1  

应收票据及账款 2,473.4  2,655.6  2,926.5  3,511.8  税金及附加 103.3  128.4  154.0  175.6  

预付款项 179.5  294.8  377.9  344.6  销售费用 2,123.7  2,500.7  2,900.8  3,307.0  

存货 2,409.3  2,784.0  3,400.9  3,790.9  管理费用 317.7  420.5  462.1  526.8  

其它流动资产 3,218.8  3,319.5  3,337.3  3,511.8  研发费用 441.7  409.4  513.4  585.3  

流动资产合计 10,116.8  11,289.1  12,609.7  14,378.3  财务费用（利息） (9.0) (37.8) (38.7) (47.6) 

长期投资 64.4  60.7  60.7  60.7  资产减值损失 (15.9) (29.2) (34.4) (40.3) 

固定资产（净值） 1,228.5  1,459.8  1,719.3  2,015.3  其他经营收益 (180.9) (22.1) (25.7) (29.3) 

无形资产 461.8  512.6  569.0  631.6  投资净收益 64.1  110.7  102.7  117.1  

其它非流动资产 420.7  723.0  1,031.7  382.1  营业利润 2,197.1  2,450.5  2,896.9  3,307.1  

资产总计 12,292.2  14,045.1  15,990.3  17,467.9  营业外净收支 3.2  4.6  3.3  3.8  

短期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  利润总额 2,200.3  2,455.1  2,900.3  3,310.9  

应付款项 3,252.4  3,602.8  4,156.7  4,307.8  所得税 357.7  385.5  449.5  529.7  

预收账款 851.0  1,146.4  1,322.6  1,507.7  净利润 1,842.6  2,069.7  2,450.7  2,781.1  
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其他流动负债 933.1  1,064.5  1,228.1  1,400.0  （减去）少数股东损益 (3.6) (2.1) (4.9) (5.6) 

流动负债合计 5,036.5  5,813.6  6,707.4  7,215.6  归母净利润 1,846.2  2,071.7  2,455.6  2,786.7  

其它 19.0  28.8  33.4  38.0  现金流量表 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 5,055.5  5,842.4  6,740.7  7,253.7  单位（百万元）     

少数股东权益 35.8  69.5  0.0  0.0  净利润（含少数股东） 1,842.6  2,069.7  2,450.7  2,781.1  

股本 821.1  821.1  134.2  262.8  折旧 113.0  122.8  151.2  172.3  

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  7,085.2  226.9  226.9  财务费用 (9.0) (37.8) (38.7) (47.6) 

归属母公司股 7,200.9  8,133.2  8,067.4  8,903.4  投资净收益 (64.1) (110.7) (102.7) (117.1) 

权益合计 7,236.7  8,202.7  9,115.4  9,951.4  营运资金变动 (806.4) (175.9) (188.0) (826.8) 

负债和股东权益 12,292.2  14,045.1  9,249.6  10,214.2  其它 981.9  (945.4) (1,009.0) (401.7) 

财务比率         经营活动现金流合计 2,076.6  941.1  1,284.0  1,583.1  

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E （固定资产构建） (432.5) (354.1) (410.7) (468.2) 

营业收入 18,596.90  22,130.31  25,671.16  29,265.12  （无形资产构建） (14.9) (69.3) (76.9) (85.3) 

归属母净利润 1,846.20  2,071.74  2,455.64  2,786.69  非经常性或非经营性损益 64.1  110.7  102.7  117.1  

每股收益(EPS) 2.26  2.53  3.00  3.40  非流动资产减少（增加） 160.8  (302.3) (308.7) 649.6  

市盈率(P/E) 22.66  20.17  17.04  15.01  其它 71.5  (187.0) (93.0) (202.0) 

毛利率 0.26  0.26  0.31  0.31  投资活动现金流合计 (150.9) (802.0) (786.6) 11.1  

净利率 0.10  0.09  0.10  0.10  （财务费用） 9.0  37.8  38.7  47.6  

净资产收益率(ROE) 0.25  0.25  0.26  0.27  （归母股东红利） (1,514.0) (1,139.5) (1,473.4) (1,950.7) 

资产负债率 0.41  0.42  0.42  0.42  （归属少数股东的红利） 31.2  35.8  69.5  134.2  

流动比率 2.01  1.94  1.88  1.99  股本及资本公积加/减 32.3  0.0  0.0  0.0  

速动比率 1.53  1.46  1.37  1.47  其它 (23.4) (42.0) (33.0) (79.0) 

应收款帐款周转率 9.30  7.25  7.93  7.97  筹资活动现金流合计 (1,464.9) (1,107.8) (1,398.1) (1,847.9) 
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