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  强烈推荐（维持） 

内销稳健增长，延续高分红政策 
 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：46.11 元 

 

公司短期外销扰动阶段承压，中长期内销龙头地位巩固，外销深度绑定 SEB 集

团，高股东回报凸显价值，维持 “强烈推荐”投资评级。 

❑ 公司经营稳健。2025 全年公司实现营业收入 227.72 亿元 ，同比增长

1.54%；实现归母净利润 20.97 亿元，同比下降 6.58%；扣非后归母净利

润为 19.14 亿元，同比下降 7.28%。利润下滑主要源于费用端压力，销售

费用率同比增长 0.85pct，侵蚀了部分利润。Q4 单季度看，实现营业收入

58.74 亿元，同比-0.68%；实现归母净利润 7.31 亿元 ，同比-10%；扣非

后归母净利润 5.95 亿元 ，同比下降 10%，Q4 利润下滑主要受营销资源投

入与“国补”转“自补”政策变化导致公司销售费用投入增加的影响。 

❑ 内销线上驱动增长，渠道精细化运营成效显现。面对国内消费需求分化的

复杂环境，公司内销业务展现出较强韧性，全年实现收入 153.3 亿元，同

比+2.74%。增长主要由线上渠道贡献，其中抖音、拼多多等兴趣及社交电

商平台增速较快，天猫、京东等传统电商平台亦保持增长。公司通过精细

化的渠道管理，构建了差异化的店铺矩阵：在官方旗舰店主推高毛利、高

附加值的创新产品，而在其他授权店铺则布局高性价比的引流产品，有效

应对了激烈的价格竞争。凭借强大的品牌力和渠道优势，公司在炊具和厨

房小家电两大核心领域，线上及线下市场份额均保持行业第一。 

❑ 外销短期承压，2026 年展望积极。2025 年外销业务实现收入 73.38 亿元，

同比-0.98%。下滑主要系控股股东 SEB 集团受全球宏观经济影响，市场需

求疲软，导致对公司的订单需求有所减少。展望未来，公司正与 SEB 深化

战略协同，共同开拓北美及其他新兴市场，并计划进一步提升越南生产基

地的产能，以规避潜在的关税风险，增强全球供应链的灵活性与竞争力。 

❑ 巩固核心品类优势，拓展新品类见成效。产品创新是公司保持核心竞争力

的基石。公司持续巩固在电饭煲、炒锅等传统优势品类的领导地位，例如

“旋焰釜蒸汽远红外 IH 电饭煲”上市后连续 6 个月成为线下市场占有率第

一的产品。同时，公司积极拓展新品类，已进入台式净饮机、制冰机、微

波炉等细分市场，培育新的增长点。材质创新成为一大亮点，公司全面推

广的钛材质系列产品 ，凭借其健康、轻便、耐用等特性，已成功应用于炊

具和小家电，在市场上形成了独特的竞争优势。 

❑ 股东回报延续高分红政策，回报水平超预期。公司发布极为优厚利润分配

预案，拟每 10 股派发现金红利 26.30 元，合计派发现金 20.96 亿元，分红

率高达 99.96%。延续了公司近年来的高分红传统，充分体现公司对股东回

报的高度重视，在当前市场环境下为投资者提供了极具吸引力的股息收益。 

❑ 维持“强烈推荐”投资评级。公司推出股票期权和业绩激励基金，稳定高股

东回报凸显长期投资价值。我们预计公司 26/27/28 年分别实现归母净利润

22/23/25 亿元，对应当前股价 PE 约 17x/16x/15x，维持“强烈推荐”评级。 

❑ 风险提示：国补效果不及预期，海外关税冲击，原材料价格大幅上涨等。 

 
 
 
 

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 802 

已上市流通股（百万股） 801 

总市值（十亿元） 37.0 

流通市值（十亿元） 36.9 

每股净资产（MRQ） 7.8 

ROE（TTM） 33.4 

资产负债率 52.9% 

主要股东 SEB INTERNATIONALE 
S.A.S 主要股东持股比例 83.16% 

 

  

 股价表现 
 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 5 -4 -19 

相对表现 10 0 -34 
 

 
 

  
 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《苏泊尔（002032）—内销经营韧

性，坚守长期战略》2025-10-25 

2、《苏泊尔（002032）—公司业绩稳

健，内销彰显韧性》2025-08-31 

3、《苏泊尔（002032）—公司经营稳

健，龙头韧性凸显》2025-07-25  
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财务数据与估值  
会计年度 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 22427 22772 24039 25241 26503 

同比增长 5% 2% 6% 5% 5% 

营业利润(百万元) 2732 2588 2705 2899 3109 

同比增长 2% -5% 5% 7% 7% 

归母净利润(百万元) 2244 2097 2191 2348 2517 

同比增长 3% -7% 5% 7% 7% 

每股收益(元) 2.80 2.62 2.73 2.93 3.14 

PE 16.5 17.6 16.9 15.7 14.7 

PB 5.8 5.9 5.8 4.6 3.7  
资料来源：公司数据、招商证券 
 

图 1：苏泊尔历史 PE Band  图 2：苏泊尔历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10604 10965 11359 13377 15534 

现金 2480 1983 1890 3458 5144 

交易性投资 281 344 344 344 344 

应收票据 4 5 5 5 5 

应收款项 2690 2759 2913 3059 3212 

其它应收款 95 153 162 170 178 

存货 2566 2408 2548 2669 2797 

其他 2488 3312 3497 3671 3854 

非流动资产 2662 2452 2410 2372 2337 

长期股权投资 61 61 61 61 61 

固定资产 1266 1262 1259 1256 1253 

无形资产商誉 408 390 351 316 285 

其他 927 739 739 739 739 

资产总计 13266 13417 13768 15748 17872 

流动负债 6524 6878 7149 7441 7754 

短期借款 0 0 6 0 0 

应付账款 4444 4801 5080 5322 5576 

预收账款 1088 967 1023 1072 1123 

其他 992 1110 1039 1047 1056 

长期负债 280 221 221 221 221 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 280 221 221 221 221 

负债合计 6804 7098 7369 7662 7975 

股本 801 802 802 802 802 

资本公积金 (43) (20) (20) (20) (20) 

留存收益 5666 5503 5586 7276 9089 

少数股东权益 37 34 31 29 26 

归属于母公司所有者权益 6424 6285 6368 8058 9871 

负债及权益合计 13266 13417 13768 15748 17872     

现金流量表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2584 2646 1855 1999 2157 

净利润 2245 2094 2189 2345 2514 

折旧摊销 159 163 173 168 165 

财务费用 (46) 1 (25) (25) (25) 

投资收益 (31) (52) (338) (338) (338) 

营运资金变动 245 550 (143) (151) (159) 

其它 12 (110) 0 0 0 

投资活动现金流 (5) (340) 208 208 208 

资本支出 (208) (201) (130) (130) (130) 

其他投资 203 (139) 338 338 338 

筹资活动现金流 (2434) (2279) (2156) (639) (679) 

借款变动 (651) (7) (73) (6) 0 

普通股增加 (5) 0 0 0 0 

资本公积增加 272 23 0 0 0 

股利分配 (2202) (2252) (2108) (657) (704) 

其他 153 (44) 25 25 25 

现金净增加额 144 27 (93) 1568 1685     

 利润表  
单位：百万元 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22427 22772 24039 25241 26503 

营业成本 16898 17109 18102 18965 19870 

营业税金及附加 148 139 147 154 162 

营业费用 2182 2409 2524 2625 2730 

管理费用 396 400 422 443 465 

研发费用 470 476 502 517 530 

财务费用 (72) (16) (25) (25) (25) 

资产减值损失 8 (6) 0 0 0 

公允价值变动收益 1 1 1 1 1 

其他收益 286 285 285 285 285 

投资收益 31 52 52 52 52 

营业利润 2732 2588 2705 2899 3109 

营业外收入 10 5 5 5 5 

营业外支出 10 6 6 6 6 

利润总额 2732 2588 2705 2899 3109 

所得税 487 493 516 554 595 

少数股东损益 1 (2) (3) (3) (3) 

归属于母公司净利润 2244 2097 2191 2348 2517     

主要财务比率  
 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

年成长率      

营业总收入 5% 2% 6% 5% 5% 

营业利润 2% -5% 5% 7% 7% 

归母净利润 3% -7% 5% 7% 7% 

获利能力      

毛利率 24.7% 24.9% 24.7% 24.9% 25.0% 

净利率 10.0% 9.2% 9.1% 9.3% 9.5% 

ROE 35.2% 33.0% 34.6% 32.5% 28.1% 

ROIC 33.2% 32.1% 33.7% 31.9% 27.6% 

偿债能力      

资产负债率 51.3% 52.9% 53.5% 48.7% 44.6% 

净负债比率 0.3% 0.6% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 1.6 1.6 1.6 1.8 2.0 

速动比率 1.2 1.2 1.2 1.4 1.6 

营运能力      

总资产周转率 1.7 1.7 1.8 1.7 1.6 

存货周转率 7.0 6.9 7.3 7.3 7.3 

应收账款周转率 8.1 8.3 8.5 8.4 8.4 

应付账款周转率 3.8 3.7 3.7 3.6 3.6 

每股资料(元)      

EPS 2.80 2.62 2.73 2.93 3.14 

每股经营净现金 3.22 3.30 2.31 2.49 2.69 

每股净资产 8.01 7.84 7.94 10.05 12.31 

每股股利 2.81 2.63 0.82 0.88 0.94 

估值比率      

PE 16.5 17.6 16.9 15.7 14.7 

PB 5.8 5.9 5.8 4.6 3.7 

EV/EBITDA 15.2 15.7 14.9 14.0 13.1     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
 

 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析基于各种假

设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价，在
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