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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 51.00 元

总市值/流通市值 41142/40991 百万元

52周最高价/最低价 58.50/40.00 元

近 3 个月日均成交额 72.79 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.SZ）-2023 年中报点评：二季度经营改善，内

外销趋势向好》 ——2023-09-05

《苏泊尔（002032.SZ）-2022 年年报点评：内销增长稳健，盈利

能力持续提升》 ——2023-03-31

《苏泊尔（002032.SZ）-2022 年三季报点评：外销拖累收入，盈

利持续好转》 ——2022-10-27

《苏泊尔（002032.SZ）-2022 年中报点评：内销稳健外销波动，

盈利持续提升》 ——2022-09-08

《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

三季度收入加速增长，业绩表现亮眼。公司2023年前三季度实现营收153.7

亿/+2.6%，归母净利润13.6亿/+4.1%，扣非归母净利润13.3亿/+4.9%。其

中Q3收入53.8亿/+15.6%，归母净利润4.8亿/+28.1%，扣非归母净利润4.8

亿/+32.2%。外销补库需求拉动公司Q3收入增长提速，受益于费用率的严格

把控，公司盈利能力持续提升。

外销在补库需求与低基数下持续复苏，内销需求相对疲软。自Q2以来海外

大客户SEB库存已经得到一定消化，Q3补库需求强劲，外销实现持续复苏。

公司上调全年与SEB关联交易金额至58.2亿，较年初预期值增加7.6亿，

其中炊具/电器产品分别上调至23.0/35.0亿。截至公告披露日，公司与SEB

已实现关联交易46.8亿，预计Q4外销在低基数与黑五等大促提振需求的背

景下仍有望延续修复。内销方面，根据奥维数据，前三季度我国厨房小家电

全渠道零售额累计同比-9.6%，炊具线上零售额累计同比-1.7%，行业终端需

求依然承压。公司多品类、多品牌以及渠道优势明显，预计表现优于行业，

根据久谦数据，Q3公司线上全平台（京东/天猫/抖音）销额整体同比下滑

3%，线下预计在客流恢复下较去年同期有所增长。

费用率优化、经营效率提升，盈利能力持续改善。公司Q3毛利率同比-0.3pct

至25.4%，毛利率略微下滑预计与内外销收入结构变化有关。Q3公司期间费

用率同比-0.7pct 至 14.2%，其中销售/管理/研发/财务费用率分别为

10.5%/1.9%/2.0%/-0.3%，同比-1.3pct/-0.1pct/+0.05pct/+0.6pct，销售

费用率的优化与公司运营效率提升有关，财务费用率上升主要系汇兑收益较

同期减少。受益于子公司的税率优惠，Q3所得税同比减少203万，对净利润

也有一定正向贡献，综合因素影响下Q3公司净利率+0.9pct至 9.0%。此外

鉴于公司 2023 年股票期权激励计划授予条件已经成就，公司于10月26日

向53名激励对象授予107.5万份股票期权。

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：上调盈利预测，维持“买入”评级。

考虑到外销受客户补库需求拉动趋势向好，公司费用管控优异、经营效率提

升，上调盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利润为21.9/24.4/27.1

亿（前值 21.4/23.8/26.5 亿），增速为 6.1%/11.3%/11.1% ，摊薄

EPS=2.71/3.02/3.36元，对应PE=18.8/16.9/15.2倍，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 21,585 20,171 21,637 23,977 26,232

(+/-%) 16.1% -6.6% 7.3% 10.8% 9.4%

净利润(百万元) 1944 2068 2,193 2,442 2,713

(+/-%) 5.3% 6.4% 6.1% 11.3% 11.1%

每股收益（元） 2.40 2.56 2.71 3.02 3.36

EBIT Margin 9.8% 10.5% 11.1% 11.4% 11.6%

净资产收益率（ROE） 25.5% 29.4% 28.5% 29.8% 31.1%

市盈率（PE） 21.2 19.9 18.8 16.9 15.2

EV/EBITDA 21.0 20.7 18.7 16.6 15.2

市净率（PB） 5.41 5.86 5.36 5.04 4.73

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
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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

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

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

22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

000333.SZ 美的集团 53.74 3,774 4.22 4.72 5.22 5.61 12.7 11.4 10.3 9.6 1.3 买入

002242.SZ 九阳股份 13.36 102 0.69 0.76 0.87 0.95 19.4 17.5 15.4 14.0 1.5 买入

002705.SZ 新宝股份 16.46 136 1.16 1.22 1.36 1.50 14.2 13.5 12.1 11.0 1.2 买入

002032.SZ 苏泊尔 51.00 411 2.56 2.71 3.02 3.36 19.9 18.8 16.9 15.2 1.7 买入

002959.SZ 小熊电器 56.66 89 2.48 3.13 3.62 4.11 22.9 18.1 15.7 13.8 1.2 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 2654 3563 2646 3228 3985 营业收入 21585 20171 21637 23977 26232

应收款项 2784 1970 2609 2775 2921 营业成本 16622 14969 16098 17956 19697

存货净额 3097 2495 2838 3167 3410 营业税金及附加 93 131 118 130 152

其他流动资产 2444 1027 2486 2230 2263 销售费用 1910 2156 2207 2278 2413

流动资产合计 11159 9518 10779 11641 12866 管理费用 851 790 818 881 936

固定资产 1318 1315 1410 1478 1530 财务费用 (6) (97) (22) (20) (35)

无形资产及其他 452 440 422 405 387 投资收益 91 54 70 62 66

投资性房地产 905 1617 1617 1617 1617

资产减值及公允价值变

动 (25) 22 4 0 9

长期股权投资 66 62 61 59 57 其他收入 203 238 171 171 171

资产总计 13899 12953 14289 15199 16458 营业利润 2385 2535 2662 2986 3315

短期借款及交易性金融

负债 29 42 372 32 32 营业外净收支 1 10 7 6 8

应付款项 4270 3693 3976 4492 4884 利润总额 2386 2545 2669 2992 3323

其他流动负债 1770 1980 1973 2147 2423 所得税费用 444 479 478 552 611

流动负债合计 6069 5715 6321 6670 7340 少数股东损益 (3) (1) (2) (2) (2)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1944 2068 2193 2442 2713

其他长期负债 172 165 238 311 357

长期负债合计 172 165 238 311 357 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 6241 5880 6559 6981 7697 净利润 1944 2068 2193 2442 2713

少数股东权益 36 37 36 36 35 资产减值准备 (2) (3) 1 0 0

股东权益 7623 7036 7694 8182 8725 折旧摊销 151 152 156 170 183

负债和股东权益总计 13899 12953 14289 15199 16458 公允价值变动损失 25 (22) (4) (0) (9)

财务费用 (6) (97) (22) (20) (35)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 581 1743 (2092) 524 294

每股收益 2.40 2.56 2.71 3.02 3.36 其它 0 3 (1) (1) (1)

每股红利 1.30 3.18 1.90 2.42 2.68 经营活动现金流 2699 3941 253 3135 3182

每股净资产 9.43 8.70 9.51 10.12 10.79 资本开支 (145) (144) (230) (220) (210)

ROIC 24% 25% 27% 29% 33% 其它投资现金流 (64) (283) 264 (40) (48)

ROE 26% 29% 29% 30% 31% 投资活动现金流 (210) (424) 35 (258) (256)

毛利率 23% 26% 26% 25% 25% 权益性融资 (7) 3 0 0 0

EBIT Margin 10% 11% 11% 11% 12% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 10% 11% 12% 12% 12% 支付股利、利息 (1049) (2568) (1535) (1953) (2171)

收入增长 16% -7% 7% 11% 9% 其它融资现金流 550 2524 330 (341) 1

净利润增长率 5% 6% 6% 11% 11% 融资活动现金流 (1554) (2609) (1205) (2294) (2170)

资产负债率 45% 46% 46% 46% 47% 现金净变动 934 909 (917) 583 756

息率 2.5% 6.2% 3.7% 4.7% 5.3% 货币资金的期初余额 1720 2654 3563 2646 3228

P/E 21.2 19.9 18.8 16.9 15.2 货币资金的期末余额 2654 3563 2646 3228 3985

P/B 5.4 5.9 5.4 5.0 4.7 企业自由现金流 2303 3476 (199) 2702 2744

EV/EBITDA 21.0 20.7 18.7 16.6 15.2 权益自由现金流 2853 6000 149 2378 2773

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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