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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值 58.62 - 66.61 元

收盘价 45.80 元

总市值/流通市值 37052/36961 百万元

52周最高价/最低价 68.68/42.18 元

近 3 个月日均成交额 97.23 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏泊尔-002032-2021 年业绩快报点评：营收稳健增长，利润短

期受累》 ——2022-02-25

《苏泊尔-002032-2021 年三季报点评：内销企稳，毛利稳健》—

—2021-10-29

《苏泊尔-002032-2021 年半年报点评：外销高增内销恢复，盈利

能力稳健向好》 ——2021-09-04

《苏泊尔-002032-2021 年半年度业绩快报点评：外销延续高增，

利润表现承压》 ——2021-07-26

《苏泊尔-002032-2021 年一季报点评：龙头韧性凸显，盈利稳健

向好》 ——2021-04-26

二季度收入承压，利润表现稳健向好。公司2022H1实现营收103.2亿/-1.1%，

归母净利润9.3亿/+7.8%，扣非归母净利润9.1亿/+5.7%；其中Q2营收47.1

亿/-11.0%，归母净利润3.9亿/+9.4%, 扣非归母净利润3.8亿/-2.5%。公

司收入增长承压主要源于海外需求疲软，SEB的外销订单出现一些波动；盈

利端受益于直营占比提升及产品提价，Q2利润率出现明显改善。

外销承压受SEB欧洲地区收入下滑影响。公司H1外销收入同比下滑16.1%

至28.7亿，其中根据关联交易公告，Q1公司向SEB的关联销售金额为14.0

亿，同比增长1.6%，预计Q2公司外销下滑幅度在28%左右。公司外销下滑

较大预计主要是给SEB的代工订单下滑较多，2021年SEB的订单占公司外销

的94%。而根据SEB的中报，在排除汇率等因素影响下，SEB在上半年同口

径下营收同比下滑2.3%，其中Q2下滑5.1%。分地区看，同口径下SEB在西

欧营收下滑14.5%，北美营收下滑3.8%，南美营收增长16.0%，中国区营收

增长1.9%，预计SEB给苏泊尔的订单下滑主要受到欧洲地区收入下滑影响。

受疫情拖累，二季度内销小幅增长。公司H1内销收入同比增长6.3%至74.6

亿，与SEB披露的中国区业务同口径下增速基本匹配，因而预计苏泊尔内销

Q1收入增长10.9%，Q2内销增长1.9%。内销收入增速放缓主要受到疫情影

响，公司4月内销收入出现下滑，5月疫情好转后基本持平，6月增长12%。

毛利率提升、费用率优化，盈利能力显著提升。受益于推新卖贵及电商直营

化变革，和外销重新定价，公司Q2毛利率同比提升0.7pct至26.1%。考虑

到运输费进成本的影响，同口径下毛利率提升幅度更大。Q2公司管理费用率

优化 0.5pct 至 2.0%，财务费用率受汇兑收益增长影响而减少 0.8pct 至

-0.8%，销售费用率受到会计准则调整和直营占比提升影响，提升0.1pct至

11.5%，研发费用率提升0.2pct至2.2%。公司Q2净利率提升1.6pct至8.4%，

后续随着原材料价格持续下行、渠道转型效果释放，盈利有望稳步提升。

风险提示：原材料价格大幅波动；行业竞争加剧；汇率大幅波动。

投资建议：调整盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到海外需求承压对公司外销的影响，调整盈利预测，预计2022-2024年

归母净利润21.5/24.4/26.9亿（前值为22.2/24.7/26.8亿），增速为10.8%/

13.1%/10.4%；摊薄EPS=2.66/3.01/3.32元，PE=17/15/14x，维持“买入”

评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 18,597 21,585 22,441 24,871 27,045

(+/-%) -6.3% 16.1% 4.0% 10.8% 8.7%

净利润(百万元) 1846 1944 2,155 2,436 2,689

(+/-%) -3.8% 5.3% 10.8% 13.1% 10.4%

每股收益（元） 2.25 2.40 2.66 3.01 3.32

EBIT Margin 10.4% 9.8% 10.5% 10.9% 11.1%

净资产收益率（ROE） 25.6% 25.5% 26.1% 27.8% 28.9%

市盈率（PE） 20.4 19.1 17.2 15.2 13.8

EV/EBITDA 20.7 19.1 17.3 15.4 14.0

市净率（PB） 5.22 4.86 4.48 4.23 3.99

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率
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资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图9：SEB 披露的苏泊尔具体增长情况 图10：

资料来源：SEB官网、国信证券经济研究所整理 资料来源：SEB 官网、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

002705.SZ 新宝股份 18.75 155 0.96 1.31 1.49 1.66 19.6 14.3 12.6 11.3 0.7 买入

000333.SZ 美的集团 53.80 3,765 4.09 4.50 5.18 5.74 13.2 12.0 10.4 9.4 1.0 买入

002242.SZ 九阳股份 15.09 116 0.97 1.09 1.28 1.39 15.5 13.9 11.7 10.9 1.1 买入

002959.SZ 小熊电器 51.65 81 1.81 2.10 2.53 2.89 28.5 24.6 20.4 17.9 1.5 买入

002032.SZ 苏泊尔 45.10 365 2.40 2.66 3.01 3.32 18.8 16.9 15.0 13.6 1.5 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

4

附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 1720 2654 2652 2674 3290 营业收入 18597 21585 22441 24871 27045

应收款项 2514 2784 2658 3172 3380 营业成本 13683 16622 17121 18919 20527

存货净额 2409 3097 3005 3392 3702 营业税金及附加 103 93 121 126 133

其他流动资产 3358 2444 3403 3693 3726 销售费用 2124 1910 1997 2201 2380

流动资产合计 10117 11159 11919 13171 14386 管理费用 759 851 848 926 992

固定资产 1276 1318 1375 1403 1414 财务费用 (9) (6) (26) (26) (29)

无形资产及其他 462 452 434 416 398 投资收益 64 91 74 82 78

投资性房地产 373 905 905 905 905

资产减值及公允价值变

动 (61) (25) (34) (40) (33)

长期股权投资 64 66 67 69 70 其他收入 257 203 171 171 171

资产总计 12292 13899 14700 15963 17174 营业利润 2197 2385 2590 2939 3258

短期借款及交易性金融

负债 0 29 10 13 17 营业外净收支 3 1 (1) 1 0

应付款项 3252 4270 4078 4621 5059 利润总额 2200 2386 2589 2940 3258

其他流动负债 1784 1770 2064 2222 2354 所得税费用 358 444 437 507 573

流动负债合计 5036 6069 6152 6856 7430 少数股东损益 (4) (3) (3) (3) (4)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1846 1944 2155 2436 2689

其他长期负债 19 172 244 317 416

长期负债合计 19 172 244 317 416 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 5056 6241 6396 7173 7846 净利润 1846 1944 2155 2436 2689

少数股东权益 36 36 35 34 33 资产减值准备 (23) (2) 1 0 0

股东权益 7201 7623 8269 8756 9294 折旧摊销 132 151 156 170 184

负债和股东权益总计 12292 13899 14700 15963 17174 公允价值变动损失 61 25 34 40 33

财务费用 (9) (6) (26) (26) (29)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (1001) 581 (567) (417) 117

每股收益 2.25 2.40 2.66 3.01 3.32 其它 21 0 (1) (1) (1)

每股红利 1.32 1.30 1.87 2.41 2.66 经营活动现金流 1036 2699 1778 2229 3022

每股净资产 8.77 9.43 10.23 10.83 11.49 资本开支 0 (145) (230) (220) (210)

ROIC 26% 24% 27% 30% 32% 其它投资现金流 1149 (64) (20) (40) (48)

ROE 26% 26% 26% 28% 29% 投资活动现金流 1146 (210) (252) (261) (259)

毛利率 26% 23% 24% 24% 24% 权益性融资 (39) 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 11% 11% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 10% 11% 12% 12% 支付股利、利息 (1087) (1049) (1508) (1949) (2151)

收入增长 -6% 16% 4% 11% 9% 其它融资现金流 444 540 (19) 3 4

净利润增长率 -4% 5% 11% 13% 10% 融资活动现金流 (1770) (1554) (1528) (1946) (2147)

资产负债率 41% 45% 44% 45% 46% 现金净变动 412 934 (2) 22 616

息率 2.9% 2.8% 4.1% 5.3% 5.8% 货币资金的期初余额 1308 1720 2654 2652 2674

P/E 20.4 19.1 17.2 15.2 13.8 货币资金的期末余额 1720 2654 2652 2674 3290

P/B 5.2 4.9 4.5 4.2 4.0 企业自由现金流 563 2303 1316 1767 2573

EV/EBITDA 20.7 19.1 17.3 15.4 14.0 权益自由现金流 1188 2843 1318 1792 2602

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测



证券研究报告

免责声明

分析师声明
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间

卖出 股价表现弱于市场指数 10%以上

行业

投资评级

超配 行业指数表现优于市场指数 10%以上

中性 行业指数表现介于市场指数 ±10%之间

低配 行业指数表现弱于市场指数 10%以上
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