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事件：2024 年 03 月 29 日，苏泊尔发布 2023 年年报。2023 年公司

实现总营收 213.04 亿元（+5.62%)，归母净利润 21.80 亿元（+5.42%）。

单季度来看，2023Q4 公司营收 59.37 亿元（+14.40%），归母净利润 8.18

亿元（+7.75%）。公司拟以 7.97 亿股为基数，向全体股东每 10 股派发现

金红利 27.30 元（含税），合计 21.76 亿元。 

 

SEB 有机增长+渠道补库存需求,2023H2 外销业务取得较快增长。1）

分地区看，2023 年内销收入 151.08 亿元（+0.88%），表现较为稳健，虽

行业整体线上零售增速放缓，但公司线上各平台及品类市场份额有所提

升；外销收入 61.96 亿元（+19.28%），2023H2 受益于 SEB 增长叠加海外

渠道库存恢复性增长，外销业务景气度持续恢复。2）分产品看，2023 年

烹饪电器收入88.92亿元（+4.53%），炊具及用具收入60.56亿元（-1.07%），

食物料理电器收入 34.84 亿元（+12.87%），其中食物料理电器收入实现双

位数增长。 

 

2023Q4 毛利率明显提升，降本增效不断推进。1）毛利率：2023Q4 公

司毛利率 28.63%（+2.56pct），实现较明显提升，或系产品结构优化，降

本增效成果显现。2）净利率：2023Q4 公司净利率 13.78%（-0.82pct）。

3）费用端： 2023Q4 公司销售 /管理 /研发 /财务费用率分别为

10.67/1.73/2.49/-0.18%，分别同比+0.52/-0.05/-0.01/+0.11pct，销售

费用率提升或利好公司长期发展。 

 

投资建议：外销方面，持续加深与 SEB 合作，上调关联交易额度，有

望扩大规模效应。内销方面，数字化运营不断提效，加强母婴等细分人群

和场景覆盖，看好公司长期发展。我们预计， 2024-2026 年公司归母净利

润分别为 24.05/26.55/29.31 亿元，对应 EPS 分别为 2.98/3.29/3.63

元，当前股价对应 PE 分别为 19.63/17.79/16.11 倍。首次覆盖，给予“买

入”评级。 

风险提示：宏观经济不确定性、行业竞争加剧导致价格战、原材料价

格波动、汇率波动等。  
  
◼ 盈利预测和财务指标 
 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 21,304 22,795 24,345 25,928 

营业收入增长率(%) 5.62% 7.00% 6.80% 6.50% 

归母净利（百万元） 2,180 2,405 2,655 2,931 

净利润增长率(%) 5.42% 10.34% 10.38% 10.41% 

摊薄每股收益（元） 2.72 2.98 3.29 3.63 

市盈率（PE） 19.50 19.63 17.79 16.11 

资料来源：Wind，太平洋证券，注：摊薄每股收益按最新总股本计算   

(30%)

(20%)

(10%)

0%

10%

20%

23
/4
/3

23
/6
/1
4

23
/8
/2
5

23
/1
1
/5

24
/1
/1
6

24
/3
/2
8

苏泊尔 沪深300



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P2 苏泊尔：2023Q4 毛利率明显提升，H2 外销贡献增长 
 

 
资产负债表（百万）       利润表（百万）      

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 3,563 3,548 6,117 8,996 12,140  营业收入 20,171 21,304 22,795 24,345 25,928 

应收和预付款项 2,293 3,067 3,280 3,502 3,729  营业成本 14,969 15,700 16,702 17,772 18,850 

存货 2,495 2,263 2,407 2,561 2,717  营业税金及附加 131 142 152 163 173 

其他流动资产 1,167 1,159 1,186 1,213 1,241  销售费用 2,156 2,298 2,469 2,634 2,803 

流动资产合计 9,518 10,037 12,990 16,273 19,827  管理费用 374 394 422 450 480 

长期股权投资 62 62 61 59 58  财务费用 -97 -68 -51 -96 -148 

投资性房地产 0 0 0 0 0  资产减值损失 -11 6 0 0 0 

固定资产 1,303 1,243 1,238 1,212 1,179  投资收益 54 49 57 58 63 

在建工程 12 27 20 18 20  公允价值变动 1 1 0 0 0 

无形资产开发支出 440 429 418 407 396  营业利润 2,535 2,681 2,961 3,269 3,610 

长期待摊费用 0 0 0 0 0  其他非经营损益 10 3 0 0 0 

其他非流动资产 11,135 11,346 14,373 17,691 21,292  利润总额 2,545 2,685 2,961 3,269 3,610 

资产总计 12,953 13,107 16,110 19,387 22,945  所得税 479 505 557 615 679 

短期借款 0 200 399 599 799  净利润 2,066 2,179 2,404 2,654 2,930 

应付和预收款项 3,693 4,441 4,724 5,027 5,331  少数股东损益 -1 0 -1 -1 -1 

长期借款 0 0 0 0 0  归母股东净利润 2,068 2,180 2,405 2,655 2,931 

其他负债 2,187 2,085 2,200 2,320 2,443        

负债合计 5,880 6,725 7,323 7,946 8,574  预测指标      

股本 809 807 807 807 807   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

资本公积 125 173 173 173 173  毛利率 25.79% 26.30% 26.73% 27.00% 27.30% 

留存收益 6,222 5,873 8,279 10,934 13,865  销售净利率 10.25% 10.23% 10.55% 10.90% 11.31% 

归母公司股东权益 7,036 6,345 8,751 11,406 14,338  销售收入增长率 -6.55% 5.62% 7.00% 6.80% 6.50% 

少数股东权益 37 37 35 35 34  EBIT 增长率 4.21% 7.73% 13.34% 9.02% 9.09% 

股东权益合计 7,073 6,382 8,787 11,441 14,371  净利润增长率 6.36% 5.42% 10.34% 10.38% 10.41% 

负债和股东权益 12,953 13,107 16,110 19,387 22,945  ROE 29.39% 34.35% 27.48% 23.28% 20.44% 

       ROA 15.96% 16.63% 14.93% 13.69% 12.78% 

现金流量表（百万）       ROIC 26.63% 30.63% 25.11% 21.00% 18.25% 

 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  EPS(X) 2.57 2.72 2.98 3.29 3.63 

经营性现金流 3,160 2,035 2,532 2,807 3,078  PE(X) 19.28 19.50 19.63 17.79 16.11 

投资性现金流 -472 -244 -141 -94 -93  PB(X) 5.68 6.74 5.40 4.14 3.29 

融资性现金流 -2,766 -2,782 176 167 159  PS(X) 1.98 2.01 2.07 1.94 1.82 

现金增加额 -48 -990 2,568 2,879 3,144  EV/EBITDA(X) 14.18 14.27 13.66 11.73 10.00 

资料来源：WIND，太平洋证券 
  



 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 守正 出奇 宁静 致远 

公司点评 

P3 苏泊尔：2023Q4 毛利率明显提升，H2 外销贡献增长 
 

投资评级说明 
1、行业评级 

看好：预计未来 6个月内，行业整体回报高于沪深 300指数 5%以上； 

中性：预计未来 6个月内，行业整体回报介于沪深 300指数-5%与 5%之间； 

看淡：预计未来 6个月内，行业整体回报低于沪深 300指数 5%以下。 

2、公司评级 

买入：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅在 15%以上； 

增持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于 5%与 15%之间； 

持有：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与 5%之间； 

减持：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅介于-5%与-15%之间； 

卖出：预计未来 6个月内，个股相对沪深 300指数涨幅低于-15%以下。 
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