
 

 
请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明  

 
9626187/21/20190228 16:59 

 

 
[Table_Title] 

线上市占率提升，净利率改善 
[Table_Title2] 苏泊尔(002032) 

 

[Table_Summary] 事件概述 

2022 年 10 月 24 日，公司发布了 2022 年三季报，前三季度实

现营收 149.81 亿元，yoy-4.37%，实现归母净利润 13.09 亿

元，yoy+5.47%，扣非后归母净利润 12.70 亿元，yoy+4.71%。

Q3 实现营收 46.57 亿元，yoy-10.98%，实现归母净利润 3.76

亿元，yoy+0.16% ，扣非 后归母 净利 润为 3.61 亿元，

yoy+2.31%。 

 

分析判断: 

►   品类分化较大，线上市占率有所提升。  

根据奥维云网统计，线上渠道：2022 年前三季度电蒸锅、电饭

煲、电压力锅、豆浆机、榨汁机、养生壶的销额同比分别为

+55.56%、-9.09%、-15.37%、-18.26%、-22.73%、-18.78%，各

品类分化较大。根据奥维云网统计，今年公司电饭煲、电磁

炉、电压力锅、豆浆机、榨汁机、养生壶等多品类均实现了线

上销额市占率提升。 

 
►   期间费用率改善，净利率同比改善。 
2022 年前三季度毛利率为 25.69%，环比-0.01pct，同比-

0.17pct，净利率为 8.74%，环比-0.3pct，同比+0.84pct。公司

前三季度销售、管理、研发、财务费用率分别为 10.88%、

3.79%、1.91%、-0.55%,同比-1.02pct、-0.05pct、-0.50pct、-

0.05pct，期间费用率改善明显，助力公司盈利能力提升。 

 

►   货币资金创历史新高，现金流入增加。 
2022 年前三季度货币资金为 41.26 亿元，较年初提升 55.47%，

主要是公司经营业务产生的现金流入所致，经营活动产生的现金

流量金额同比+259.29%，销售商品及提供劳务收到的现金增加。

投资活动中产生的现金流量金额同比+31.89%，理财产品到期的

现金流入金额增加。 

 

投资建议 
我们预计公司 2022-2024 年营业收入分别为 216/237.6/263.74

亿元，分别同比+0.1%/10%/11%;2022-2024 年分别实现归母净

利润 21.27/24.23/27.96 亿元，分别+9.4%/13.90%/15.40%；

2022-2024 年 EPS 分别是 2.63/3.00/3.46 元，对应 2022 年 10

月 24 日收盘价 42 元，PE 估值分别为 16X/14X/12X，首次覆盖

给予“增持”评级。 

 

 

评级及分析师信息 
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表 1：可比公司估值比较（2022-10-24） 
证券代码 证券简称 PE(LYR) PE(TTM) 

002032.SZ 苏泊尔 17.47  16.89  

002242.SZ 九阳股份 15.47  18.01  

002705.SZ 新宝股份 16.77  13.78  

002959.SZ 小熊电器 25.48  24.68  

603215.SH 比依股份 23.28  19.53  
资料来源：Wind，华西证券研究所 

 

风险提示 
原材料价格大幅波动风险 

外销不及预期 

市场竞争加剧 

 

 
盈利预测与估值 

资料来源：Wind，华西证券研究所 

[Table_profit]      财务摘要 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入(百万元) 18,597 21,585 21,600 23,760 26,374 

YoY（%） -6.3% 16.1% 0.1% 10.0% 11.0% 

归母净利润(百万元) 1,846 1,944 2,127 2,423 2,796 

YoY（%） -3.8% 5.3% 9.4% 13.9% 15.4% 

毛利率（%） 26.4% 23.0% 25.9% 26.3% 26.5% 

每股收益（元） 2.26 2.40 2.63 3.00 3.46 

ROE 25.6% 25.5% 26.4% 25.6% 25.0% 

市盈率 18.55 17.50 15.97 14.02 12.15 
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财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  现金流量表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 21,585 21,600 23,760 26,374  净利润 1,941 2,123 2,420 2,792 

YoY(%) 16.1% 0.1% 10.0% 11.0%  折旧和摊销 197 121 120 125 

营业成本 16,622 16,006 17,511 19,385  营运资金变动 8 -270 -14 -211 

营业税金及附加 93 153 159 177  经营活动现金流 2,050 1,916 2,454 2,629 

销售费用 1,910 2,359 2,566 2,773  资本开支 -225 -20 -60 -40 

管理费用 401 385 432 475  投资 0 -2 -2 -5 

财务费用 -6 -7 -8 -9  投资活动现金流 339 61 33 59 

研发费用 450 410 451 520  股权募资 3 -163 0 0 

资产减值损失 -14 -13 -12 -14  债务募资 0 0 0 0 

投资收益 91 83 96 104  筹资活动现金流 -1,594 -1,722 -1,050 -1,100 

营业利润 2,385 2,572 2,952 3,394  现金净流量 788 295 1,458 1,607 

营业外收支 1 0 0 0  主要财务指标 2021A 2022E 2023E 2024E 

利润总额 2,386 2,572 2,952 3,394  成长能力     

所得税  444 449 532 602  营业收入增长率 16.1% 0.1% 10.0% 11.0% 

净利润 1,941 2,123 2,420 2,792  净利润增长率 5.3% 9.4% 13.9% 15.4% 

归属于母公司净利润 1,944 2,127 2,423 2,796  盈利能力     

YoY(%) 5.3% 9.4% 13.9% 15.4%  毛利率 23.0% 25.9% 26.3% 26.5% 

每股收益 2.40 2.63 3.00 3.46  净利润率 9.0% 9.8% 10.2% 10.6% 

资产负债表（百万元） 2021A 2022E 2023E 2024E  总资产收益率 ROA 14.0% 16.2% 14.7% 16.1% 

货币资金 2,654 2,949 4,407 6,014  净资产收益率 ROE 25.5% 26.4% 25.6% 25.0% 

预付款项 385 291 362 376  偿债能力     

存货 3,097 2,269 3,552 2,914  流动比率 1.84 2.17 2.03 2.48 

其他流动资产 5,023 4,961 5,633 5,598  速动比率 0.93 1.21 1.16 1.59 

流动资产合计 11,159 10,470 13,954 14,902  现金比率 0.44 0.61 0.64 1.00 

长期股权投资 66 67 69 71  资产负债率 44.9% 38.2% 42.6% 35.6% 

固定资产 1,292 1,308 1,339 1,359  经营效率     

无形资产 452 446 437 430  总资产周转率 1.65 1.60 1.60 1.55 

非流动资产合计 2,741 2,640 2,579 2,496  每股指标（元）     

资产合计 13,899 13,109 16,532 17,397  每股收益 2.40 2.63 3.00 3.46 

短期借款 0 0 0 0  每股净资产 9.43 9.98 11.71 13.83 

应付账款及票据 4,270 3,015 4,932 3,878  每股经营现金流 2.53 2.37 3.04 3.25 

其他流动负债 1,799 1,819 1,933 2,138  每股股利 1.93 0.00 0.00 0.00 

流动负债合计 6,069 4,834 6,865 6,016  估值分析     

长期借款 0 0 0 0  PE 17.50 15.97 14.02 12.15 

其他长期负债 172 172 172 172  PB 6.60 4.21 3.59 3.04 

非流动负债合计 172 172 172 172       

负债合计 6,241 5,006 7,038 6,188       

股本 809 805 805 805       

少数股东权益 36 32 29 24       

股东权益合计 7,658 8,103 9,495 11,209       

负债和股东权益合计 13,899 13,109 16,532 17,397       

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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[Table_AuthorInfo] 分析师与研究助理简介 

陈玉卢：家电行业首席分析师，南开大学管理学学士和硕士，2022年8月加入华西证券，自2016

年起有多年行业研究经验，复合背景，擅长自上而下进行宏观判断，自下而上挖掘投资价值，曾

任职东北证券，担任家电首席分析师与银行首席分析师。 

分析师承诺  

作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，保证报告所采

用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、

公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

评级说明 

公司评级标准 
投资

评级 
说明 

以报告发布日后的 6 个

月内公司股价相对上证

指数的涨跌幅为基准。 

买入 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数达到或超过 15% 

增持 分析师预测在此期间股价相对强于上证指数在 5%—15%之间 

中性 分析师预测在此期间股价相对上证指数在-5%—5%之间 

减持 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数 5%—15%之间 

卖出 分析师预测在此期间股价相对弱于上证指数达到或超过 15% 

行业评级标准   

以报告发布日后的 6 个
月内行业指数的涨跌幅

为基准。 

推荐 分析师预测在此期间行业指数相对强于上证指数达到或超过 10% 

中性 分析师预测在此期间行业指数相对上证指数在-10%—10%之间 

回避 分析师预测在此期间行业指数相对弱于上证指数达到或超过 10% 

华西证券研究所： 

地址：北京市西城区太平桥大街丰汇园 11 号丰汇时代大厦南座 5 层 

网址：http://www.hx168.com.cn/hxzq/hxindex.html 
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