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苏泊尔(002032.SZ)   

26Q1内销韧性充足，红利价值突出 
 

 
投资要点： 

 
⚫ 公司发布 2026年一季报。26Q1公司实现营收 58.82亿元，同比+1.65%；归母净利润

5.05亿元，同比+1.68%；扣非归母净利润 4.89亿元，同比+1.01%；毛利率 25.07%，

同比+1.16pct；归母净利率 8.59%，同比+0.00pct；扣非归母净利率 8.31%，同比-

0.05pct。 

⚫ 26Q1内销稳健增长，外销同比持平。内销方面，26Q1内销占比约 70%，营收维持低

个位数增长，表现优于行业。在终端消费整体疲软、地产后周期需求偏弱的背景下，公

司依托其产品强刚需属性，叠加品牌、渠道、供应链深厚护城河，成功穿越行业周期，

内销基本盘韧性持续兑现，龙头份额优势持续巩固。外销方面，26Q1外销营收同比基

本持平，外销大股东 SEB集团去库结束、恢复正常出货。在北美需求回暖带动下，25Q4 

SEB 营收（剔除汇率影响）小幅增长，但整体仍处于去库存阶段，致外销承压；伴随

26Q1 SEB 去库存结束、恢复正常出货，公司 26Q1 外销营收同比基本持平。公司与

SEB签署日常关联交易协议，预计 26年度日常关联交易 73.6亿元，较 25年实际金额

增长 6.48%，重点在清洁电器（如洗地机）和钛系列厨具等新品类上，26 年外销有边

际改善基础。 

⚫ 26Q1毛利率同比提升，净利率维持平稳。26Q1毛利率 25.07%，同比+1.16pct，主因

内销增速较快及内部降本增效。费用端看，26Q1 销售 /管理 /研发费用率分别为

10.98%/1.48%/1.65%，同比+0.94/-0.13/-0.12pct，在汇兑影响下，财务费用率同比

+0.26pct；销售净利率 8.59%，同比+0.03pct，利润率整体维持平稳。26Q1经营净现

金流较上年同期下降 37.48%，主要系公司通过供应商前瞻锁定上游原材料、加大供应

链备货所致，属于经营性阶段性波动，不影响长期盈利基本面。 

⚫ 盈利预测与评级：公司为国内厨房小家电及炊具龙头品牌，内销经营韧性，外销有望恢

复稳健增长。基本面平稳叠加持续高分红，公司长期优质资产属性突出。我们调整盈利

预测，预计 2026-2028年公司 EPS为 2.74/2.90/3.08元，4月 24日收盘价对应 PE为

17.3/16.3/15.4X，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 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 22772 23376 24543 25773 

同比增长 1.5% 2.7% 5.0% 5.0% 

归母净利润（百万元） 2097 2198 2328 2467 

同比增长 -6.6% 4.8% 5.9% 6.0% 

毛利率 24.9% 25.0% 25.3% 25.3% 

ROE 33.4% 32.7% 33.3% 34.0% 

每股收益（元） 2.62 2.74 2.90 3.08 

市盈率 18.1 17.3 16.3 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 2025A 2026E 2027E 2028E  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10965 11620 12342 13137  营业总收入 22772 23376 24543 25773 

货币资金 1983 2148 2478 2859  营业成本 17109 17526 18336 19247 

交易性金融资产 344 394 444 494  税金及附加 139 145 155 165 

应收票据及应收账款 2764 2866 3015 3168  销售费用 2409 2469 2614 2719 

预付款项 202 210 220 231  管理费用 400 409 442 451 

存货 2408 2523 2633 2756  研发费用 476 486 518 541 

其他 3263 3477 3552 3628  财务费用 -16 -28 -30 -35 

非流动资产 2452 2351 2198 2035  投资收益 52 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 1262 1156 1048 932  信用减值损失 2 7 8 4 

在建工程 35 41 46 53  资产减值损失 -9 -8 -8 -8 

无形资产 390 369 347 324  营业利润 2588 2709 2870 3042 

商誉 0 0 0 0  营业外收支 0 1 3 3 

其他 704 725 698 666  利润总额 2588 2710 2873 3044 

资产总计 13417 13971 14540 15171  所得税  493 515 547 578 

流动负债 6878 6969 7275 7617  净利润  2094 2195 2325 2466 

短期借款 0 0 0 0  少数股东损益 -2 -2 -2 -1 

应付票据及应付账款 4801 4820 5042 5293  归属母公司净利润 2097 2198 2328 2467 

其他 2076 2150 2233 2324  EPS(元) 2.62 2.74 2.90 3.08 

非流动负债 221 242 252 262   

长期借款 0 0 0 0  主要财务比率  

其他 221 242 252 262  会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E 

负债合计 7098 7211 7527 7879  成长性     

股本 802 802 802 802  营业总收入增长率 1.5% 2.7% 5.0% 5.0% 

未分配利润 5199 5119 5026 4936  营业利润增长率 -5.3% 4.7% 5.9% 6.0% 

少数股东权益 34 32 29 28  归母净利润增长率 -6.6% 4.8% 5.9% 6.0% 

股东权益合计 6319 6760 7013 7293  盈利能力     

负债及权益合计 13417 13971 14540 15171  毛利率 24.9% 25.0% 25.3% 25.3% 

  归母净利率 9.2% 9.4% 9.5% 9.6% 

现金流量表   ROE 33.4% 32.7% 33.3% 34.0% 

会计年度 2025A 2026E 2027E 2028E  偿债能力     

归母净利润 2097 2198 2328 2467  资产负债率 52.9% 51.6% 51.8% 51.9% 

折旧和摊销 210 230 241 251  流动比率 1.59 1.67 1.70 1.72 

营运资金的变动 507 -233 -37 -26  速动比率 0.80 0.84 0.88 0.92 

经营活动产生现金流量 2646 2088 2458 2624  营运能力     

资本支出 -192 -84 -84 -83  资产周转率 170.7% 170.7% 172.2% 173.5% 

长期投资 0 -49 -49 -49  每股资料(元)     

投资活动产生现金流量 -340 -194 -65 -64  每股收益 2.62 2.74 2.90 3.08 

债权融资 -2 27 10 10  每股经营现金 3.30 2.61 3.07 3.27 

股权融资 11 0 0 0  估值比率(倍)     

融资活动产生现金流量 -2279 -1759 -2087 -2212  PE 18.1 17.3 16.3 15.4 

现金净变动 16 165 330 381  PB 6.1 5.7 5.4 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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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
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行业评级 
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