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苏泊尔（002032.SZ） 

21Q3 经营恢复，关联交易上调彰显信心 

事件：公司发布 2021 年三季报。若排除销售抵减影响，公司 2021 年前三

季度实现营收 156.65 亿元，较 2020 年/2019 年同期增长 17.74%/10.72%。

其中，21Q3 单季营收 52.31 亿元，同比 20Q3/19Q3 增长 2.22%/8.11%。

2021 年前三季度实现归母净利 12.41 亿元，较 2020 年/2019 年同期增长

14.82%/-0.59%。其中，21Q3 单季归母净利 3.75 亿元，同比 20Q3/19Q3

下降 9.40%/8.48%。 

公司发布关于增加 2021 年度日常关联交易预计额度的公告。公司将向 SEB

集团出售的关联交易额由年初预计的 66.65 亿元上调至 70.28 亿元，向 SEB

集团采购的关联交易额由年初预计的 1.05 亿元下调至 1.02 亿元。 

内销逐步恢复，品类拓张红利仍存。公司 7 月到 10 月 26 日实现外销关联

交易 21.74 亿元，同比下滑 0.47%，因此我们认为公司内销对营收有正向贡

献。公司 9 月推出会洗拖布的吸拖一体机 Air Mop，进一步完善生活电器品

类矩阵。根据奥维云网，公司 Q3 生活小家电同比增速 42.94%，新品拉动

作用明显。厨房小家电中传统强势品类均价提升，但份额稳健。 

控费能力较优，线上竞争加剧。受大宗商品价格高位影响，21Q3 公司毛利

率下降 0.13pct 至 25.67%，销售费率同比增加 0.72pct 至 12.77%，毛销差

同比下降 0.85pct 至 12.9%。管理和研发费率同比分别下降 0.06pct 和

0.25pct 至 1.54%和 2.15%；财务费率同比小幅下滑 0.24pct 至-0.07%；净

利率下滑 0.95pct 至 7.15%。我们认为小家电成本转嫁能力相对白电和厨电

较弱，同时当前小家电线上占比提升，同质化竞争更为激烈。 

现金流收紧，加大经销扶持。公司 Q3 经营性现金流同比下滑 61.23%至 2.68

亿元，我们认为疫情影响之下公司线下经销商经营受到较大负面影响，公司

对优质经销商适当放宽账期缓解经营压力。 

外销上调额度，长期空间仍存。按关联交易计划，10 月 27 日至年底外销增

速约为 5.65%，全年增速约为 27.94%。短期来看，欧美地区对家居用品的

需求稳健；长期来看，苏泊尔凭借生产效率进一步承接 SEB 的订单。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年归母净利润分别为

21.71/25.35/29.2 亿元，同比增速为 17.6%/16.8%/15.2%。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 21,671 24,956 28,673 

增长率 yoy（%） 11.2 -6.3 16.5 15.2 14.9 

归母净利润（百万元） 1,920 1,846 2,171 2,535 2,921 

增长率 yoy（%） 

 

 

15.0 -3.8 17.6 16.8 15.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.37 2.28 2.68 3.14 3.61 

净资产收益率（%） 28.0 25.5 26.0 25.4 24.4 

P/E（倍） 20.3 21.1 17.9 15.4 13.3 

P/B（倍） 5.7 5.4 4.7 3.9 3.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价 
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前次评级 买入 

10 月 26 日收盘价(元) 48.15 

总市值(百万元) 38,937.87 

总股本(百万股) 808.68 

其中自由流通股(%) 74.19 

30 日日均成交量(百万股) 3.51 
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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 13103 13642 17910  营业收入 19853 18597 21671 24956 28673 

现金 1308 1720 3998 3809 6992  营业成本 13668 13683 15691 17427 19946 

应收票据及应收账款 1797 2473 2503 3228 3356  营业税金及附加 124 103 135 152 173 

其他应收款 14 40 23 50 34  营业费用 3206 2124 2503 3494 4100 

预付账款 279 179 354 260 446  管理费用 346 318 373 429 493 

存货 2248 2409 2931 3000 3788  研发费用 453 442 518 596 685 

其他流动资产 4185 3295 3295 3295 3295  财务费用 -43 -9 -60 -82 -123 

非流动资产 2018 2175 2272 2356 2438  资产减值损失 -39 -16 0 0 0 

长期投资 62 64 71 77 83  其他收益 167 204 0 0 0 

固定资产 909 1229 1293 1341 1392  公允价值变动收益 5 27 7 7 12 

无形资产 466 462 489 517 537  投资净收益 67 64 70 72 68 

其他非流动资产 582 421 420 422 426  资产处臵收益 -2 -1 0 0 0 

资产总计 11848 12292 15376 15998 20348  营业利润 2296 2197 2591 3019 3480 

流动负债 4976 5036 7011 5996 8402  营业外收入 5 19 10 11 11 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 27 15 18 18 20 

应付票据及应付账款 3011 3252 3930 4048 5083  利润总额 2273 2200 2583 3012 3471 

其他流动负债 1965 1784 3080 1948 3319  所得税 358 358 415 481 555 

非流动负债 27 19 19 19 19  净利润 1916 1843 2168 2531 2916 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -4 -3 -4 -5 

其他非流动负债 27 19 19 19 19  归属母公司净利润 1920 1846 2171 2535 2921 

负债合计 5003 5056 7030 6015 8421  EBITDA 2359 2281 2646 3065 3501 

少数股东权益 8 36 33 29 24  EPS（元） 2.37 2.28 2.68 3.14 3.61 

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 7636 8795 10101  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6836 7201 8313 9953 11903  成长能力      

负债和股东权益 11848 12292 15376 15998 20348  营业收入(%) 11.2 -6.3 16.5 15.2 14.9 

       营业利润(%) 15.9 -4.3 17.9 16.5 15.3 

       归属于母公司净利润(%) 15.0 -3.8 17.6 16.8 15.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 31.2 26.4 27.6 30.2 30.4 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.7 9.9 10.0 10.2 10.2 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 28.0 25.5 26.0 25.4 24.4 

经营活动现金流 1733 2077 3445 798 4224  ROIC(%) 27.5 25.0 25.2 24.4 23.3 

净利润 1916 1843 2168 2531 2916  偿债能力      

折旧摊销 125 132 149 170 192  资产负债率(%) 42.2 41.1 45.7 37.6 41.4 

财务费用 -43 -9 -60 -82 -123  净负债比率(%) -19.1 -23.7 -47.9 -38.1 -58.6 

投资损失 -67 -64 -70 -72 -68  流动比率 2.0 2.0 1.9 2.3 2.1 

营运资金变动 -157 120 1265 -1742 1320  速动比率 0.9 0.9 0.9 1.2 1.2 

其他经营现金流 -40 55 -7 -7 -12  营运能力      

投资活动现金流 -867 -151 -168 -174 -193  总资产周转率 1.8 1.5 1.6 1.6 1.6 

资本支出 455 280 91 78 76  应收账款周转率 9.4 8.7 8.7 8.7 8.7 

长期投资 0 0 -6 -6 -6  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 -83 -102 -124  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1038 -1465 -999 -813 -847  每股收益(最新摊薄) 2.37 2.28 2.68 3.14 3.61 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.14 2.57 4.26 0.99 5.22 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.45 8.90 10.28 12.31 14.72 

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 20.3 21.1 17.9 15.4 13.3 

其他筹资现金流 -1093 -1497 -999 -813 -847  P/B 5.7 5.4 4.7 3.9 3.3 

现金净增加额 -167 422 2278 -189 3183  EV/EBITDA 15.7 16.5 13.4 11.6 9.3  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 10 月 26 日收盘价  
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