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苏泊尔(002032.SZ)   

Q2关税短期扰动，经营延续稳健 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 事件：25H1公司实现营收 114.78 亿元，同比+4.68%；归母净利润 9.40亿元，同比-

0.07%；扣非归母净利润 9.07亿元，同比-1.65%；毛利率 23.61%，同比-0.79pct；归

母净利率 8.19%，同比-0.39pct；扣非归母净利率 7.91%，同比-0.51pct。25Q2公司实

现营收 56.91亿元，同比+1.87%；归母净利润 4.43亿元，同比-5.94%；扣非归母净利

润 4.24亿元，同比-8.27%；毛利率 23.30%，同比-1.08pct；归母净利率 7.79%，同比

-0.65pct；扣非归母净利率 7.45%，同比-0.82pct。 

⚫ 预计 25Q2 内销平稳，外销放缓。分产品看，25H1 公司烹饪电器/炊具及用具/食物料

理电器/其他家用电器营收为 46.97 /31.63 /19.47 /16.71 亿元，同比+1.16% /+7.48% 

/+2.43% /+13.04%；分地区来看，25H1公司内销/外销营收为 77.61 /37.16亿元，同

比+3.36% /+7.55%。单看 Q2，内销方面，预计 25Q2内销延续 25Q1态势，实现小幅

增长；预计 25Q2公司外销环比放缓，主要系公司今年 Q1抢出口、4-5月贸易关税冲

击以及 6 月外销基数走高等因素影响。公司预计 2025 年销售金额为 73.69 亿元，较

2024年预计金额增长 4.6%，目前外销全年指引维持关联交易目标。 

⚫ 25Q2 公司业绩受美国贸易关税与投资收益扰动。25Q2 公司盈利能力下降，主要系：

1）内销竞争激烈叠加美国对中国与越南的贸易关税影响，公司毛利率同比下降；2）

25Q2 公司期间费用率有所提升，销售/管理/研发/财务费用率同比+0.18 /+0.02 /-0.08 

/+0.35pct，财务费用率提升较为明显，主要系利息收入减少、人民币汇率波动使汇兑收

益减少所致。此外，公司推出 2025年股权激励计划，考核目标稳健，有助于激发员工

积极性。 

⚫ 盈利预测：公司为国内厨房小家电及炊具龙头品牌，经营风格稳健，外销短期虽受关税

扰动，但公司长期优质资产属性仍旧突出。我们调整盈利预测，预计 2025-2027 年公

司 EPS为 2.81 /3.11 /3.34元，8月 29日收盘价对应 PE为 18.3 /16.6 /15.4 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 23395 24838 26362 

同比增长 5.3% 4.3% 6.2% 6.1% 

归母净利润（百万元） 2244 2252 2489 2675 

同比增长 3.0% 0.4% 10.5% 7.5% 

毛利率 24.7% 24.0% 24.6% 24.7% 

ROE 34.9% 32.2% 33.6% 34.0% 

每股收益（元） 2.80 2.81 3.11 3.34 

市盈率 18.4 18.3 16.6 15.4 

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 11399 12090 12839  营业总收入 22427 23395 24838 26362 

货币资金 2480 3148 3223 3365  营业成本 16898 17774 18723 19850 

交易性金融资产 281 392 492 595  税金及附加 148 145 154 163 

应收票据及应收账款 2694 2876 3057 3250  销售费用 2182 2293 2447 2586 

预付款项 273 302 318 337  管理费用 396 393 427 446 

存货 2566 2716 2861 2978  研发费用 470 445 479 501 

其他 2310 1965 2139 2314  财务费用 -72 -50 -63 -64 

非流动资产 2662 2786 2859 2929  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 2746 3038 3252 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 1 1 3 

其他 914 998 1014 1018  利润总额 2732 2747 3039 3255 

资产总计 13266 14185 14949 15767  所得税  487 495 550 579 

流动负债 6524 6857 7206 7567  净利润  2245 2253 2489 2676 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 1 0 0 1 

应付票据及应付账款 4444 4690 4941 5238  归属母公司净利润 2244 2252 2489 2675 

其他 2080 2167 2265 2329  EPS(元) 2.80 2.81 3.11 3.34 

非流动负债 280 301 301 301   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 280 301 301 301  会计年度 2024A 2025E 2026E 2027E 

负债合计 6804 7158 7507 7868  成长性     

股本 801 801 801 801  营业总收入增长率 5.3% 4.3% 6.2% 6.1% 

未分配利润 5400 5440 5482 5537  营业利润增长率 1.9% 0.5% 10.6% 7.0% 

少数股东权益 37 38 38 39  归母净利润增长率 3.0% 0.4% 10.5% 7.5% 

股东权益合计 6462 7027 7442 7900  盈利能力     

负债及权益合计 13266 14185 14949 15767  毛利率 24.7% 24.0% 24.6% 24.7% 

  归母净利率 10.0% 9.6% 10.0% 10.1% 

现金流量表 单位：百万元  ROE 34.9% 32.2% 33.6% 34.0% 

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

归母净利润 2244 2252 2489 2675  资产负债率 51.3% 50.5% 50.2% 49.9% 

折旧和摊销 209 161 182 203  流动比率 1.63 1.66 1.68 1.70 

营运资金的变动 199 -190 -161 -135  速动比率 0.91 1.01 1.01 1.03 

经营活动产生现金流量 2584 2094 2432 2660  营运能力     

资本支出 -199 -136 -144 -139  资产周转率 170.1% 170.5% 170.5% 171.6% 

长期投资 0 -76 -65 -74  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -5 360 -140 -145  每股收益 2.80 2.81 3.11 3.34 

债权融资 -201 24 0 0  每股经营现金 3.22 2.61 3.03 3.32 

股权融资 0 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2434 -1816 -2240 -2408  PE 18.4 18.3 16.6 15.4 

现金净变动 163 668 75 142  PB 6.4 5.9 5.6 5.2 

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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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
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增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～15%之间 
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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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