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市场数据 

总股本(亿股) 8.09 

总市值(亿元)： 389.38 

一年最低/最高(元)： 43.85/83.99 

近 3 月换手率： 19.42% 

 

股价相对走势 
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收益表现 

% 1M 3M 1Y 

相对 0.00 -12.47 -30.79 

绝对 1.86 -8.72 -32.21 

资料来源：Wind 
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外销快速增长，所得税率抬升——苏泊尔
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事件： 

公司发布 2021 年三季报：1-3Q21 实现营收 156.7 亿元，YoY+17.7%，较 19 年同

期变化+5.2%；归母净利润 12.4 亿元，YoY+14.8%，较 19 年同期变化-0.6%。其

中 3Q21 实现营收 52.3 亿元，YoY+2.2%，较 19 年同期变化+3.4%；归母净利润

3.8 亿元，YoY-9.4%，较 19 年同期变化-8.5%。 

点评：  

线上渠道变革提速，线下恢复尚需时日，上调全年外销关联交易金额。国内方面，

今年公司持续推出新产品，如空气炸锅、炒锅、自动清洗油烟机、洗拖一体机等，

在巩固优势品类的同时扩张清洁电器品类，并通过电商代理转直营+线上一盘货+重

视内容电商，积极开展线上渠道变革。生意参谋数据显示，3Q21 公司线上销售提

速，1）生活电器：销售逐季复苏，1-3Q21 销售额同比+30%，其中 3Q21 销售额

同比+72%；前三季度清洁电器表现亮眼，其中吸尘器/除螨仪销售额占生活电器比

例 38%/18%，销售额累计同比分别为+72%/+49%。2）厨房电器：1-3Q21 公司厨

房电器销售额同比+2%，其中 3Q21 销售额同比+11%，刚需品类受疫情影响较小，

3Q21 电饭煲/电热水壶/电热火锅销售额同比分别为+11%/+22%/+59%。我们推测，

3Q21 收入增长较慢主因线下渠道恢复尚需时日，第三季度疫情反复对线下零售的

冲击不可忽视。外销方面，预计 3Q21 公司出口维持高景气，由于国外疫情反复限

制行业产能，同时四季度圣诞、新年等销售旺季即将到来，公司上调 2021 年与 SEB

集团的关联交易金额至 71.3 亿元（相比年初预计金额+5%）。 

 

高新企业税收优惠到期，3Q21 净利率同比-0.9pcts。1-3Q21 公司毛利率 25.9%，

其中 3Q21 毛利率 25.7%，YoY-0.1pcts，较 19 年同期相比-4.8pcts（新收入准则

下销售抵减的影响），目前公司仍在消化原材料成本的压力。1-3Q21 销售费用率

YoY-0.1pcts，其中 3Q21 销售费用率 YoY+0.7pcts，或因 3Q21 公司积极推出新品

导致营销费用增多；3Q21 管理费用率 YoY+0.1pcts, 主因下属子公司搬迁人工费用

支出增加。由于高新企业优惠所得税率到期，3Q21 所得税费用 YoY+58%，主要受

此影响，1-3Q21 净利率 YoY-0.2pcts，3Q21 净利率 YoY-0.9pcts。资产负债方面，

3Q21 末预付款项较期初+104%，主因本期采购材料预付货款增加；应付票据较期

初+100%，主因本期下属子公司签发银行承兑汇票用于支付供应商货款；3Q21 末

自有现金达到 40 亿元，占总资产 32%。现金流量方面，1-3Q21 经营性净现金 5.7

亿元，YoY-7.4%，公司经营尚处恢复阶段。 

 

盈利预测、估值与评级∶预计原材料价格高位回落，后疫情时代线下消费能力逐步

复苏，第四季度公司内销有望维持稳定，外销继续强势增长。维持公司 2021-2023

年净利润为 20.1、22.0、24.5 亿元，现价对应 PE 为 19、18、16 倍。凭借强大的

制造积累和品牌矩阵，公司是确定受益于小家电行业扩容的龙头公司，维持"买入"

评级。 

风险提示∶新品拓展不及预期，海外销售疲软，原材料涨价超预期。 

要点 
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表 1：公司盈利预测与估值简表 

指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 19,853 18,597 21,325 23,716 26,308 

营业收入增长率 11.22% -6.33% 14.67% 11.22% 10.93% 

净利润（百万元） 1,920 1,846 2,008 2,201 2,452 

净利润增长率 14.97% -3.84% 8.76% 9.63% 11.40% 

总股本（亿股） 8.21 8.21 8.09 8.09 8.09 

EPS（元） 2.34 2.25 2.48 2.72 3.03 

ROE（归属母公司)（摊薄） 28.08% 25.64% 24.62% 24.05% 23.85% 

P/E 21 21 19 18 16 

P/B 5.8 5.5 4.8 4.3 3.8 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测，股价时间为 2021-10-26 

 

 

图 1：公司单季度营业收入及同比  图 2：公司单季度归母净利润及同比 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 

 

图 3：公司单季度三费率  图 4：公司单季度毛利率和净利率 
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资料来源：Wind，光大证券研究所  资料来源：Wind，光大证券研究所 
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财务报表与盈利预测 

利润表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

营业收入 19,853 18,597 21,325 23,716 26,308 

营业成本 13,668 13,683 15,157 16,781 18,604 

折旧和摊销 124 132 163 181 202 

税金及附加 124 103 128 142 158 

销售费用 3,206 2,124 2,943 3,557 3,946 

管理费用 346 318 384 427 474 

研发费用 453 442 490 545 605 

财务费用 -43 -9 -22 -43 -57 

投资收益 67 64 100 110 120 

营业利润 2,296 2,197 2,506 2,601 2,903 

利润总额 2,273 2,200 2,511 2,606 2,903 

所得税 358 358 502 404 450 

净利润 1,916 1,843 2,009 2,202 2,453 

少数股东损益 -4 -4 1 1 1 

归属母公司净利润 1,920 1,846 2,008 2,201 2,452 

EPS(元) 2.34 2.25 2.48 2.72 3.03 

 

现金流量表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

经营活动现金流 1,733 2,077 2,676 2,124 2,367 

净利润 1,920 1,846 2,008 2,201 2,452 

折旧摊销 124 132 163 181 202 

净营运资金增加 -12 875 -368 269 288 

其他 -299 -777 873 -528 -576 

投资活动产生现金流 -867 -151 -479 -485 -475 

净资本支出 -442 -278 -550 -550 -550 

长期投资变化 62 64 0 0 0 

其他资产变化 -487 63 71 65 75 

融资活动现金流 -1,038 -1,465 -1,030 -1,163 -1,265 

股本变化 0 0 -12 0 0 

债务净变化 0 0 0 0 0 

无息负债变化 277 52 1,232 629 698 

净现金流 -167 422 1,167 476 627 

 

 

资产负债表（百万元） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

总资产 11,848 12,292 14,481 16,107 17,937 

货币资金 1,308 1,720 2,886 3,363 3,990 

交易性金融资产 1,265 116 100 100 100 

应收账款 1,797 2,228 2,026 2,253 2,499 

应收票据 0 245 213 237 263 

其他应收款（合计） 14 40 61 68 75 

存货 2,248 2,409 2,975 3,296 3,656 

其他流动资产 2,920 3,179 3,315 3,435 3,564 

流动资产合计 9,830 10,117 11,940 13,147 14,580 

其他权益工具 0 0 0 0 0 

长期股权投资 62 64 64 64 64 

固定资产 909 1,229 1,275 1,371 1,494 

在建工程 215 47 298 486 627 

无形资产 466 462 502 542 580 

商誉 0 0 0 0 0 

其他非流动资产 - - - - - 

非流动资产合计 2,018 2,175 2,541 2,959 3,357 

总负债 5,003 5,056 6,288 6,917 7,615 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 3,011 3,252 3,486 3,860 4,279 

应付票据 0 0 0 0 0 

预收账款 1,107 0 1,706 1,897 2,105 

其他流动负债 269 342 369 369 369 

流动负债合计 4,976 5,036 6,268 6,897 7,595 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 25 18 18 18 18 

非流动负债合计 27 19 20 20 20 

股东权益 6,845 7,237 8,193 9,190 10,322 

股本 821 821 809 809 809 

公积金 596 629 631 631 631 

未分配利润 5,444 6,203 7,149 8,145 9,275 

归属母公司权益 6,836 7,201 8,156 9,152 10,283 

少数股东权益 8 36 37 38 39 
 

主要指标 

盈利能力（%） 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

毛利率 31.2% 26.4% 28.9% 29.2% 29.3% 

EBITDA 率 12.0% 12.3% 12.1% 11.2% 11.2% 

EBIT 率 11.4% 11.5% 11.4% 10.4% 10.4% 

税前净利润率 11.5% 11.8% 11.8% 11.0% 11.0% 

归母净利润率 9.7% 9.9% 9.4% 9.3% 9.3% 

ROA 16.2% 15.0% 13.9% 13.7% 13.7% 

ROE（摊薄） 28.1% 25.6% 24.6% 24.1% 23.8% 

经营性 ROIC 34.0% 27.1% 29.2% 28.4% 29.0% 

 

偿债能力 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

资产负债率 42% 41% 43% 43% 42% 

流动比率 1.98 2.01 1.90 1.91 1.92 

速动比率 1.52 1.53 1.43 1.43 1.44 

归母权益/有息债务 - - - - - 

有形资产/有息债务 - - - - - 

 

资料来源：Wind，光大证券研究所预测 

费用率 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

销售费用率 16.15% 11.42% 13.80% 15.00% 15.00% 

管理费用率 1.74% 1.71% 1.80% 1.80% 1.80% 

财务费用率 -0.22% -0.05% -0.10% -0.18% -0.22% 

研发费用率 2.28% 2.38% 2.30% 2.30% 2.30% 

所得税率 16% 16% 20% 16% 16% 

 

每股指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

每股红利 1.33 1.29 1.49 1.63 1.82 

每股经营现金流 2.11 2.53 3.31 2.63 2.93 

每股净资产 8.33 8.77 10.09 11.32 12.72 

每股销售收入 24.18 22.65 26.37 29.33 32.53 

 

估值指标 2019 2020 2021E 2022E 2023E 

PE 21 21 19 18 16 

PB 5.8 5.5 4.8 4.3 3.8 

EV/EBITDA 16.1 17.1 14.5 14.0 12.5 

股息率 2.8% 2.7% 3.1% 3.4% 3.8% 
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行业及公司评级体系 

评级 说明 

行 

业 

及 

公 

司 

评 

级 

买入 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上 

增持 未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性 未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%至 15%； 

卖出 未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上； 

无评级 因无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使无法给出明确的投资评级。 

基准指数说明： 
A 股主板基准为沪深 300 指数；中小盘基准为中小板指；创业板基准为创业板指；新三板基准为新三板指数；港股基准指数为恒生

指数。 

分析、估值方法的局限性说明 

本报告所包含的分析基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。本报告采用的各种估值方法及模型均有其局限性，估值结果不保
证所涉及证券能够在该价格交易。 

分析师声明 
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发行商或证券所发表的观点均如实反映研究人员的个人观点。研究人员获取报酬的评判因素包括研究的质量和准确性、客户反馈、竞争性因素以及光
大证券股份有限公司的整体收益。所有研究人员保证他们报酬的任何一部分不曾与，不与，也将不会与本报告中具体的推荐意见或观点有直接或间接
的联系。 

法律主体声明 
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