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苏泊尔(002032.SZ)   

Q1外销快增，营收增速好于预期 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：公司发布 2025年一季报。25Q1公司实现营收 57.86亿元，同比+7.59%；归母

净利润 4.97 亿元，同比+5.82%；扣非归母净利润 4.84 亿元，同比+4.98%；毛利率

23.91%，同比-0.51pct；归母净利率 8.59%，同比-0.14pct；扣非归母净利率 8.36%，

同比-0.21pct。 

⚫ “抢出口”拉动外销快增，25Q1公司营收增长超预期。内销方面，据久谦数据统计，

25Q1国内厨房小家电行业需求有所回暖，苏泊尔国内厨房小家电线上销额同比+5.1%，

预计 25Q1公司内销增速平稳。外销方面，考虑到美国贸易关税扰动下客户“抢出口”，

预计 25Q1公司外销延续较快增长，贡献主要增量。公司预计 2025年销售金额为 73.69

亿元，较 2024年实际金额增长 4.6%，2025年公司外销有望保持良好增势。 

⚫ 24Q4业绩符合预期。25Q1公司毛销差同比+0.39pct，盈利能力改善。费用端，25Q1

公司销售/管理/研发/财务费用率同比-0.90 /-0.10 /+0.02 /+0.45pct，财务费用率同比提

升主要系利息收入同比下降及人民币汇率波动使汇兑收益同比减少所致。整体看，25Q1

公司归母净利率同比基本持平，盈利水平维持稳定。 

⚫ 盈利预测：预计 2025-2027年公司 EPS为 3.00 /3.22 /3.45元，4月 24日收盘价对应

PE为 18.5 /17.3 /16.1 X，维持“买入”评级。 

⚫ 风险提示：行业竞争加剧、国际地缘冲突、海外需求疲软 

   
主要财务指标 
会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

营业总收入（百万元） 22427 24033 25755 27594 

同比增长 5.3% 7.2% 7.2% 7.1% 

归母净利润（百万元） 2244 2405 2581 2766 

同比增长 3.0% 7.1% 7.3% 7.2% 

毛利率 24.7% 24.5% 24.7% 24.7% 

ROE 34.9% 34.3% 34.7% 35.0% 

每股收益（元） 2.80 3.00 3.22 3.45 

市盈率 19.9 18.5 17.3 16.1 

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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附表 

资产负债表 单位：百万元  利润表 单位：百万元 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

流动资产 10604 11594 12402 13251  营业总收入 22427 24033 25755 27594 

货币资金 2480 1814 1913 2069  营业成本 16898 18137 19393 20773 

交易性金融资产 281 392 492 595  税金及附加 148 149 160 171 

应收票据及应收账款 2694 2954 3170 3401  销售费用 2182 2355 2532 2707 

预付款项 273 308 330 353  管理费用 396 404 438 466 

存货 2566 2771 2963 3116  研发费用 470 457 489 524 

其他 2310 3355 3535 3716  财务费用 -72 -50 -36 -38 

非流动资产 2662 2759 2832 2901  投资收益 31 62 68 68 

长期股权投资 61 60 60 59  公允价值变动收益 1 0 0 0 

固定资产 1266 1284 1322 1370  信用减值损失 17 6 7 8 

在建工程 13 22 29 33  资产减值损失 -8 0 0 0 

无形资产 408 422 436 448  营业利润 2732 2932 3148 3363 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 1 1 3 

其他 914 970 986 991  利润总额 2732 2933 3149 3366 

资产总计 13266 14353 15234 16152  所得税  487 528 567 599 

流动负债 6524 7002 7457 7910  净利润  2245 2405 2582 2767 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 1 0 1 1 

应付票据及应付账款 4444 4786 5118 5482  归属母公司净利润 2244 2405 2581 2766 

其他 2080 2216 2340 2428  EPS(元) 2.80 3.00 3.22 3.45 

非流动负债 280 300 300 300   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 280 300 300 300  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6804 7301 7757 8209  成长性     

股本 801 801 801 801  营业总收入增长率 5.3% 7.2% 7.2% 7.1% 

未分配利润 5400 5433 5470 5520  营业利润增长率 1.9% 7.3% 7.4% 6.8% 

少数股东权益 37 38 38 39  归母净利润增长率 3.0% 7.1% 7.3% 7.2% 

股东权益合计 6462 7052 7477 7943  盈利能力     

负债及权益合计 13266 14353 15234 16152  毛利率 24.7% 24.5% 24.7% 24.7% 

  归母净利率 10.0% 10.0% 10.0% 10.0% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 34.9% 34.3% 34.7% 35.0% 

会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E  偿债能力     

归母净利润 2244 2405 2581 2766  资产负债率 51.3% 50.9% 50.9% 50.8% 

折旧和摊销 209 161 182 203  流动比率 1.63 1.66 1.66 1.68 

营运资金的变动 199 -198 -147 -129  速动比率 0.91 0.81 0.82 0.84 

经营活动产生现金流量 2584 2266 2539 2756  营运能力     

资本支出 -199 -136 -143 -138  资产周转率 170.1% 174.0% 174.1% 175.8% 

长期投资 0 -76 -65 -74  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -5 -1016 -140 -144  每股收益 2.80 3.00 3.22 3.45 

债权融资 -201 11 0 0  每股经营现金 3.22 2.83 3.17 3.44 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2434 -1947 -2323 -2489  PE 19.9 18.5 17.3 16.1 

现金净变动 163 -666 99 157  PB 6.9 6.4 6.0 5.6 

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

指数）相对同期相关证券市场代表性指数的

涨跌幅。其中：沪深两市以沪深 300 指数为

基准；北交所市场以北证 50指数为基准；新

三板市场以三板成指为基准；香港市场以恒

生指数为基准；美国市场以标普 500 或纳斯

达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 15% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 

中性 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

减持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

无评级 
由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不

确定性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级 

行业评级 

推荐 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

回避 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
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