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苏泊尔(002032.SZ)   

拥抱优质红利资产，关注国补政策催化 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 内销：短期国补扩围+微信蓝包助力稳中向好，长期立足饭煲炊具向外积极拓品。在近

2年国内厨房小家电需求走弱背景下，公司内销表现整体优于行业，龙头韧性充足。短

期看，2024年国补期间多地将电饭煲、电压力锅等厨房小家电产品纳入补贴范畴，2025

年中央明确以旧换新补贴品类扩增微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲，作为国内电饭煲

龙头品牌，公司 2025 年有望进一步受益。此外，2024 年 12 月微信小店正式开启了

“送礼物”功能的灰度测试，支持向好友赠送除珠宝首饰、教育培训外全类目原价 1万

元以下的商品，微信小店送礼有望创造新一轮的流量红利，提升线上转化率，利好客单

不高、颜值突出的厨房小家电行业。长期看，公司立足于刚需属性较强的饭煲小家电及

炊具品类，夯实基本盘的同时积极拓展厨电、清洁小家电、居家小家电等新品类，打开

未来成长空间。 

⚫ 外销：短期增速回归稳健，长期 SEB 订单仍有空间。公司外销主要来自 SEB 代工订

单，具有规模大（2024年预计 70.5亿元）、风险小（FOB+人民币结算）、盈利稳（毛

利率中枢 18%）的特点。短期看，因海外补库进入尾声叠加基数走高，24H2外销增速

回归稳健。公司于 2024年 10月、2024年 12月、2025年 1月公司三次上调向 SEB

销售的关联交易金额。根据最新公告，公司预计 2024 年向 SEB 销售的关联交易金额

为 70.47亿，同比增速约为 19.0%；预计 2025年销售金额为 73.69亿元，较 2024年

预计金额增长 4.6%。长期看，2023年 SEB厨房小家电、炊具、其他小家电（主要为

个护、居家、清洁电器）占消费者业务营收比重约为 45%、30%、25%，而 2023年公

司与 SEB的外销代工业务（基本为炊具与厨房小家电）占 SEB非中国区业务的 26%，

未来伴随公司拓品及制造能力提升，公司有望进一步获取 SEB订单转移。 

⚫ 股东回报丰厚的优质红利资产。2020 年以来，公司分红提升与估值下行共同推升股息

率水平，公司优质红利资产属性突出。一方面，公司积极提升现金分红水平，2021-2023

年现金分红率分别为 80%、167%、100%；另一方面，公司估值中枢有所下移；二者

共同推升公司股息率水平，若 2024年现金分红率延续 2023年水平，当前股价对应股

息率为 5%。此外，考虑到公司稳健的基本面及领先同行的 ROE 水平，公司优质红利

资产属性突出。 

⚫ 盈利预测：公司为国内炊具与厨房小家电龙头品牌，股东回报丰厚；内销方面，短期受

益国补扩围与微信蓝包，预计稳中向好，长期通过拓品有望打开成长空间；外销方面，

短期回归稳健增长，长期 SEB 订单仍有空间。预计 2024-2026 年公司 EPS 为 2.87 

/3.10 /3.37元，1月 17日收盘价对应 PE为 18.5 /17.2 /15.8 X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：国内需求不及预期、海外需求大幅波动、行业竞争加剧 

   
主要财务指标 
会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业总收入（百万元） 21304 22733 24366 26156 

同比增长 5.6% 6.7% 7.2% 7.3% 

归母净利润（百万元） 2180 2304 2482 2703 

同比增长 5.4% 5.7% 7.7% 8.9% 

毛利率 26.3% 25.9% 25.9% 25.9% 

ROE 34.4% 36.4% 39.1% 42.6% 

每股收益（元） 2.72 2.87 3.10 3.37 

市盈率 19.6 18.5 17.2 15.8 

数据来源：携宁，兴业证券经济与金融研究院整理 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算     
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1、内销：短期国补扩围+微信蓝包助力稳中向好，长期立足
饭煲炊具向外积极拓品 

短期看，2024年国补期间多地将电饭煲、电压力锅等厨房小家电产品纳入补贴范

畴，2025 年中央明确以旧换新补贴品类扩增微波炉、净水器、洗碗机、电饭煲，

作为国内电饭煲龙头品牌，公司 2025年有望进一步受益。此外，2024年 12 月

微信小店正式开启了“送礼物”功能的灰度测试，支持向好友赠送除珠宝首饰、教育

培训外全类目原价 1万元以下的商品，微信小店送礼有望创造新一轮的流量红利，

提升线上转化率，利好客单不高、颜值突出的厨房小家电行业。 

长期看，公司立足于刚需属性较强的饭煲小家电及炊具品类，夯实基本盘的同时

积极拓展厨电、清洁小家电、居家小家电等新品类，打开未来成长空间。 

 

图1、公司内销及同比增速 

 

数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

2、外销：短期增速回归稳健，长期 SEB订单仍有空间 

公司外销主要来自 SEB代工订单，具有规模大（2024年预计 70.5亿元）、风险

小（FOB+人民币结算）、盈利稳（毛利率中枢 18%）的特点。 

短期看，因海外补库进入尾声叠加基数走高，24H2 外销增速回归稳健。公司于

2024年 10月、2024年 12月、2025年 1月公司三次上调向 SEB销售的关联交

易金额。根据最新公告，公司预计 2024年向 SEB销售的关联交易金额为 70.47

亿，同比增速约为 19.0%；预计 2025年销售金额为 73.69亿元，较 2024年预计

金额增长 4.6%。 

长期看，2023年 SEB厨房小家电、炊具、其他小家电（主要为个护、居家、清

洁电器）占消费者业务营收比重约为 45%、30%、25%，而 2023年公司与 SEB

的外销代工业务（基本为炊具与厨房小家电）占 SEB 非中国区业务的 26%，未

来伴随公司拓品及制造能力提升，公司有望进一步获取 SEB订单转移。 
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图2、公司外销常年保持稳健增长  图3、公司外销毛利率中枢在 18%左右 

 

 

 
数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理  数据来源：wind，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

图4、2023年 SEB营收结构（分产品） 

 

数据来源：SEB年报，兴业证券经济与金融研究院整理 

 

3、股东回报丰厚的优质红利资产 

2020年以来，公司分红提升与估值下行共同推升股息率水平，公司优质红利资产

属性突出。一方面，公司积极提升现金分红水平，2021-2023 年现金分红率分别

为 80%、167%、100%；另一方面，公司估值中枢有所下移；二者共同推升公司

股息率水平，若 2024 年现金分红率延续 2023 年水平，当前股价对应股息率为

5%。此外，考虑到公司稳健的基本面及领先同行的 ROE水平，公司优质红利资

产属性突出。 

4、盈利预测 

公司为国内炊具与厨房小家电龙头品牌，股东回报丰厚；内销方面，短期受益国

补扩围与微信蓝包，预计稳中向好，长期通过拓品有望打开成长空间；外销方面，

短期回归稳健增长，长期 SEB 订单仍有空间。预计 2024-2026 年公司 EPS 为

2.87 /3.10 /3.37元，1月 17日收盘价对应 PE为 18.5 /17.2 /15.8 X，维持“买

入”评级。 
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5、风险提示 

国内需求不及预期、海外需求大幅波动、行业竞争加剧 
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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

流动资产 10037 10302 10787 11331  营业总收入 21304 22733 24366 26156 

货币资金 3548 3209 3206 3203  营业成本 15700 16855 18052 19378 

交易性金融资产 351 286 321 361  税金及附加 142 143 156 160 

应收票据及应收账款 2874 2864 3069 3295  销售费用 2298 2455 2632 2807 

预付款项 193 303 325 349  管理费用 394 418 448 471 

存货 2263 2481 2658 2853  研发费用 431 416 431 450 

其他 808 1159 1208 1270  财务费用 -68 -64 -57 -57 

非流动资产 3070 3022 2973 2917  投资收益 49 59 63 71 

长期股权投资 62 61 61 60  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 1243 1122 1000 877  信用减值损失 -26 0 0 0 

在建工程 27 23 19 16  资产减值损失 6 0 0 0 

无形资产 429 443 456 469  营业利润 2681 2832 3050 3317 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 3 5 5 9 

其他 1309 1373 1437 1495  利润总额 2685 2837 3055 3326 

资产总计 13107 13324 13760 14248  所得税  505 533 574 624 

流动负债 6524 6729 7160 7643  净利润  2179 2304 2481 2702 

短期借款 200 200 200 200  少数股东损益 0 0 0 -1 

应付票据及应付账款 4441 4635 4964 5329  归属母公司净利润 2180 2304 2482 2703 

其他 1884 1894 1996 2114  EPS(元) 2.72 2.87 3.10 3.37 

非流动负债 200 224 224 224   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 200 224 224 224  会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E 

负债合计 6725 6952 7384 7867  成长性     

股本 807 802 802 802  营业总收入增长率 5.6% 6.7% 7.2% 7.3% 

未分配利润 5517 5173 4806 4406  营业利润增长率 5.8% 5.6% 7.7% 8.7% 

少数股东权益 37 36 36 35  归母净利润增长率 5.4% 5.7% 7.7% 8.9% 

股东权益合计 6382 6372 6376 6381  盈利能力     

负债及权益合计 13107 13324 13760 14248  毛利率 26.3% 25.9% 25.9% 25.9% 

  归母净利率 10.2% 10.1% 10.2% 10.3% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 34.4% 36.4% 39.1% 42.6% 

会计年度 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力     

归母净利润 2180 2304 2482 2703  资产负债率 51.3% 52.2% 53.7% 55.2% 

折旧和摊销 209 150 167 186  流动比率 1.54 1.53 1.51 1.48 

营运资金的变动 -304 -150 -21 -24  速动比率 1.10 1.01 0.98 0.96 

经营活动产生现金流量 2035 2249 2569 2795  营运能力     

资本支出 -135 -90 -102 -104  资产周转率 163.5% 172.0% 179.9% 186.8% 

长期投资 0 55 -50 -60  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -244 -287 -88 -93  每股收益 2.72 2.87 3.10 3.37 

债权融资 199 19 0 0  每股经营现金 2.54 2.81 3.20 3.49 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2782 -2299 -2484 -2704  PE 19.6 18.5 17.2 15.8 

现金净变动 -990 -339 -3 -2  PB 6.7 6.7 6.7 6.7 

数据来源：携宁、兴业证券经济与金融研究院 

注：每股收益均按照最新股本摊薄计算  
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分析师声明  
本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格并登记为证券分析师，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确

地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 
 

 

投资评级说明 

投资建议的评级标准 类别 评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级

和行业评级（另有说明的除外）。评级标准为

报告发布日后的 12个月内公司股价（或行业
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