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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 42.40 元

总市值/流通市值 33791/33776 百万元

52周最高价/最低价 50.92/38.03 元

近 3 个月日均成交额 92.25 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏泊尔（002032.SZ）-2025 年业绩快报点评：内外销收入表现

稳健，利润受费用投入影响》 ——2026-02-27

《苏泊尔（002032.SZ）-2024 年报点评：经营稳健性彰显，维持

高分红》 ——2025-04-01

单季收入增速转正，归母净利润增速降幅收窄。2026Q3公司实现营业收入
55.82亿元，同比+3.00%，单季增速由Q2的-2.87%转为正增长；归母净利润
4.05亿元，同比-4.95%；扣非归母净利润3.83亿元，同比-6.95%。2026Q1-Q3
累计营业收入 169.92 亿元，同比+0.56%；归母净利润 12.73 亿元，同比
-6.84%；扣非归母净利润12.23亿元，同比-7.28%。

行业内外销承压背景下收入转正。参考奥维云网，2026Q3线上小家电品类整
体承压，以电饭煲为例，7-9月销额分别下-10%/-6%/-10%，豆料榨等品类整
体同样承压；外销方面，参考欧洲头部小家电公司SEB中报的表述，预计
2026H2宏观及成本端依然存在压力。公司通过强势品类持续迭代新品、扩张
生活电器等预计维持了内销的头部地位；而外销预计同样保持稳健增长。

毛利率单季回落，剔除汇兑影响后净利率环比改善。2026Q3毛利率23.29%，
同比-0.64pct；2026Q1-Q3毛利率23.93%，同比+0.22pct。

费用端，2026Q3销售费用率10.22%、同比-0.17pct，管理费用率1.74%、同
比+0.12pct，研发费用率 2.23%、同比-0.11pct；2026Q1-Q3 销售费用率
10.69%、同比+0.53pct，管理费用率1.64%、同比-0.06pct，研发费用率1.99%、
同比-0.01pct。2026Q3单季财务费用1057万元，上年同期为-453万元，同
比增加1509万元主要受人民币兑美元汇率波动产生的汇兑损失、利息收入
减少影响。若剔除财务费用，2026Q3营业利润同比降幅收窄至1.22%。

存货跌价计提增加，经营现金流下滑、存货增加。2026Q1-Q3资产减值损失
1846万元，上年同期为82万元，主要为子公司存货跌价准备计提。经营活
动产生的现金流量净额9.75亿元，同比-27.88%，其中2026Q3单季4.91亿
元、同比-41.5%。公司2026Q3存货期末余额21.97亿元，同比增长9.7%。

风险提示：行业竞争加剧；终端需求不及预期；人民币汇率大幅波动。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级。考虑到原材料成本

压力、终端需求相对疲软，叠加汇兑损失的影响，下调盈利预测。预计

2026-2028年公司归母净利润20.19/21.56/22.74亿元（前值22.5/23.7/-

亿），同比-3.7%/+6.8%/+5.5%。摊薄 EPS 为 2.52/2.69/2.84 元，对应

PE=17/16/15x，公司作为小家电龙头，行业地位领先，维持“优于大市”评

级。

盈利预测和财务指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E

营业收入(百万元) 22,427 22,772 23,065 23,984 24,896

(+/-%) 5.3% 1.5% 1.3% 4.0% 3.8%

净利润(百万元) 2,244 2,097 2,019 2,156 2,274

(+/-%) 3.0% -6.6% -3.7% 6.8% 5.5%

每股收益（元） 2.80 2.62 2.52 2.69 2.84

EBIT Margin 10.4% 9.8% 9.9% 10.2% 10.5%

净资产收益率（ROE） 34.9% 33.4% 31.1% 33.2% 35.1%

市盈率（PE） 15.1 16.2 16.8 15.8 14.9

EV/EBITDA 16.4 17.1 16.8 15.8 15.0

市净率（PB） 5.29 5.41 5.24 5.24 5.24

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年10月23日



请务必阅读正文之后的免责声明及其项下所有内容

证券研究报告

2

图1：公司营业收入及增速（单位：亿元、%） 图2：公司单季营业收入及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速（单位：亿元、%） 图4：公司单季归母净利润及增速（单位：亿元、%）

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图5：公司毛/净利率情况 图6：公司费用率情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图7：公司单季度毛/净利率情况 图8：公司单季度研发费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

EPS PE PEG 投资评级
亿元

25A 26E 27E 28E 25A 26E 27E 28E （26E）

002032.SZ 苏泊尔 42.40 338 2.62 2.52 2.69 2.84 16 17 16 15 2.7 优于大市

002959.SZ 小熊电器 36.24 59 2.50 2.18 2.54 2.74 15 17 14 13 1.4 无评级

300824.SZ 北鼎股份 7.64 26 0.35 0.35 0.42 0.48 22 22 18 16 1.2 无评级

002705.SZ 新宝股份 11.19 92 1.23 0.85 1.15 1.34 9 13 10 8 0.5 无评级

301332.SZ 德尔玛 7.39 35 0.28 0.29 0.32 0.36 26 26 23 21 2.3 无评级

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理

注：小熊电器、北鼎股份、新宝股份、德尔玛采用 wind 一致预测值
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E 利润表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

现金及现金等价物 2480 1983 3995 3923 3900 营业收入 22427 22772 23065 23984 24896

应收款项 2789 2917 2984 3053 3193 营业成本 16898 17109 17371 18050 18723

存货净额 2566 2408 2620 2668 2741 营业税金及附加 148 139 149 153 157

其他流动资产 930 669 817 849 831 销售费用 2182 2409 2353 2398 2465

流动资产合计 10604 10965 11305 11560 11947 管理费用 866 876 904 925 947

固定资产 1279 1297 1265 1222 1178 财务费用 (72) (16) 27 (14) (14)

无形资产及其他 408 390 364 338 312 投资收益 31 52 58 55 56

投资性房地产 914 704 704 704 704

资产减值及公允价值变

动 10 (6) (50) (42) (33)

长期股权投资 61 61 60 59 59 其他收入 285 287 207 157 147

资产总计 13266 13417 13699 13884 14201 营业利润 2732 2588 2476 2642 2789

短期借款及交易性金融

负债 42 79 123 81 94 营业外净收支 0 (0) 0 0 6

应付款项 4444 4801 4787 4928 5174 利润总额 2732 2588 2476 2642 2795

其他流动负债 2038 1997 2048 2133 2191 所得税费用 487 493 460 488 523

流动负债合计 6524 6878 6958 7143 7460 少数股东损益 1 (2) (2) (2) (3)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2244 2097 2019 2156 2274

其他长期负债 280 221 221 221 221

长期负债合计 280 221 221 221 221 现金流量表（百万元） 2024 2025 2026E 2027E 2028E

负债合计 6804 7098 7178 7363 7680 净利润 2244 2097 2019 2156 2274

少数股东权益 37 34 34 34 34 资产减值准备 14 (8) 0 0 0

股东权益 6424 6285 6487 6487 6487 折旧摊销 159 163 158 168 177

负债和股东权益总计 13266 13417 13699 13884 14201 公允价值变动损失 (10) 6 50 42 33

财务费用 (72) (16) 27 (14) (14)

关键财务与估值指标 2024 2025 2026E 2027E 2028E 营运资本变动 261 750 (390) 78 107

每股收益 2.80 2.62 2.52 2.69 2.84 其它 (14) 8 (0) 0 0

每股红利 2.71 2.79 2.27 2.69 2.84 经营活动现金流 2655 3015 1836 2443 2592

每股净资产 8.02 7.84 8.09 8.09 8.09 资本开支 (165) (139) (150) (140) (140)

ROIC 37% 46% 49% 49% 56% 其它投资现金流 (1203) (1148) 2098 (178) (214)

ROE 35% 33% 31% 33% 35% 投资活动现金流 (1367) (1287) 1949 (317) (353)

毛利率 25% 25% 25% 25% 25% 权益性融资 19 11 0 0 0

EBIT Margin 10% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 11% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (2176) (2239) (1817) (2156) (2274)

收入增长 5% 2% 1% 4% 4% 其它融资现金流 1976 2241 44 (42) 13

净利润增长率 3% -7% -4% 7% 5% 融资活动现金流 (2356) (2225) (1773) (2197) (2261)

资产负债率 52% 53% 53% 53% 54% 现金净变动 (1068) (497) 2012 (72) (23)

息率 6.4% 6.6% 5.3% 6.3% 6.7% 货币资金的期初余额 3548 2480 1983 3995 3923

P/E 15.1 16.2 16.8 15.8 14.9 货币资金的期末余额 2480 1983 3995 3923 3900

P/B 5.3 5.4 5.2 5.2 5.2 企业自由现金流 2173 2586 1481 2108 2261

EV/EBITDA 16.4 17.1 16.8 15.8 15.0 权益自由现金流 4149 4827 1551 2103 2310

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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