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强烈推荐-A（维持） 苏泊尔 002032.SZ 

目标估值：40.12-42.01 元 

当前股价：36.47 元 

2016年12月01日 
资源优势叠加品牌力，业绩增长仍旧确定 

  

基础数据 

上证综指 3250 

总股本（万股） 63177 

已上市流通股（万股） 41824 

总市值（亿元） 230 

流通市值（亿元） 153 

每股净资产（MRQ） 6.6 

ROE（TTM） 23.7 

资产负债率 38.1% 

主要股东 SEB 

主要股东持股比例 81.17% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -0 12 50 

相对表现 -6 0 51  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《苏泊尔（002032）—龙头步伐
稳健，引领消费升级》2016-10-24 

2、《苏泊尔(002032) -通胀预期和消
费升级背景下的抉择》2016-04-04 
  

公司内销具备极强品牌优势，作为 SEB 全球制造中心，大股东资源优势显著，

看好公司业绩稳健成长，引领消费升级，实现小家电全品类布局。预计 16、17EPS 

1.73、2.04 元，对应 PE21.1、17.9 倍，维持 “强烈推荐-A”评级。 

 最优品牌力，内销优势显著。国内小家电市场正逐步走向多元化、高品质与

个性化，消费升级趋势下，一线品牌及创新设计享有更大溢价空间。公司是

国内炊具及小家电领域产品工艺与创新的杰出代表，在渠道下沉与品类扩张

的进程中，品牌优势将持续彰显。目前公司三四级网点逐步完善，并发力电

商销售，对低端产品有较强替代效应。而以烟灶、净水器为代表的厨卫电器，

成长前景较厨房小家电更为广阔，公司该品类重视性价比，预计今年规模可

达 2-3 亿，后续还将推广净水器及嵌入式烤箱产品，拓展步伐稳健。预计今年

内销业绩可实现 20%以上的增长，并且将长期享受渠道与品牌优势。 

 大股东资源加持，出口业务确定性强。大股东 SEB 具备全球影响力，目前对

公司持股达 81%，在订单销售及技术研发方面可提供全面支持。公司海外业

务占比约 30%，近三年 85%以上出口订单来自 SEB。2016 上半年 SEB 在北

美进行渠道去库存，公司炊具出口有所下滑。但随着去化周期结束加之海外

四季度消费旺季来临，全年出口降幅将收窄，有望接近年初与 SEB 预估的 33

亿关联交易额。通过数据测算，公司近年来与SEB的预估交易额完成度在98%

以上，这一合作模式实质上增强了出口实力，减少了汇率及原材料等外部因

素对经营的影响，使其业务具备较高确定性。 

 发展前景广阔，地产后周期的极佳配置选择。公司成长动力来源于品牌溢价

能力，产品优化布局及出口稳健发展，看好公司在品牌影响力与大股东支持

下，实现品类扩展。近日 SEB 已完成对德国一线厨电企业 WMF 的收购，（高

端炊具、咖啡机及全品类厨电品牌，15 年规模约 11 亿欧元），作为 SEB 全

球制造中心，苏泊尔有望承接部分订单转移。在小家电产品升级趋势下，公

司有能力把握发展机遇，实现穿越地产周期的稳健成长。此外公司计划明年

推出新一期股权激励计划，业绩释放更具动力。维持 “强烈推荐-A”评级。 

 风险提示：海外需求低于预期、新品推广低于预期。  
纪敏 
0755-82960304 

jimin@cmschina.com.cn 

S1090511040039 
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wuhao7@cmschina.com.cn  
 

财务数据与估值   
会计年度 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

主营收入(百万元) 9535 10910 12266 13962 15617 

同比增长 14% 14% 12% 14% 12% 

营业利润(百万元) 905 1144 1405 1671 1978 

同比增长 19% 26% 23% 19% 18% 

净利润(百万元) 690 889 1090 1291 1523 

同比增长 17% 29% 23% 18% 18% 

每股收益(元) 1.09 1.40 1.73 2.04 2.41 

PE 33.5 26.0 21.1 17.9 15.1 

PB 6.1 5.2 4.5 3.8 3.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：13 年以来内销保持稳健成长  图 2：主流品牌零售额占比：中式厨房小家电产品 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：中怡康、招商证券 

表 1：苏泊尔与 SEB 订单交易情况：今年仍有可能接近年初预估交易目标 

单位： 

亿元 

预估与 SEB 

关联交易额 

SEB 订单 

实际交易额 

实际交易额 

占比 

全年交易额 

完成情况 

SEB 实际交易额/

苏泊尔海外收入 

13H1 
25.0 

12.0 48% 
99% 

83% 

13H2 12.8 52% 83% 

14H1 
27.8 

11.9 44% 
98% 

85% 

14H2 15.3 56% 86% 

15H1 
32.1 

14.9 46% 
101% 

88% 

15H2 17.5 54% 89% 

16H1 
33.4 

13.8 41% 
- 

95% 

16H2 - - - 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

图 3：国内电饭煲零售均价：苏泊尔具备一定优势  图 4：苏泊尔估值水平与地产景气关联度极弱 

 

 

 
资料来源：中怡康、招商证券  资料来源：wind、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

流动资产 5264 6052 6878 7957 9330 

现金 621 1041 1166 1187 1208 

交易性投资 914 402 402 402 402 

应收票据 486 605 736 977 1484 

应收款项 1004 1057 1252 1466 1760 

其它应收款 49 35 39 70 125 

存货 1568 1427 1615 1848 2054 

其他 621 1485 1668 2006 2297 

非流动资产 1370 1344 1289 1239 1194 

长期股权投资 48 51 51 51 51 

固定资产 956 920 887 857 831 

无形资产 226 221 199 179 161 

其他 140 152 152 152 152 

资产总计 6634 7396 8167 9196 10524 

流动负债 2333 2374 2295 2279 2377 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1593 1640 1539 1467 1522 

预收账款 356 363 385 440 489 

其他 384 372 372 372 365 

长期负债 22 12 12 12 12 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 22 12 12 12 12 

负债合计 2355 2386 2307 2291 2389 

股本 634 633 632 632 632 

资本公积金 520 537 538 538 538 

留存收益 2634 3251 3986 4896 5967 

少数股东权益 491 589 703 839 998 

归属于母公司所有者权益 3788 4421 5157 6066 7137 

负债及权益合计 6634 7396 8167 9196 10524  

现金流量表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

经营活动现金流 833 1133 485 417 487 

净利润 690 889 1090 1291 1523 

折旧摊销 99 110 122 116 111 

财务费用 (13) (18) (24) (14) (15) 

投资收益 (26) (39) (37) (37) (37) 

营运资金变动 52 107 (785) (1079) (1264) 

其它 31 84 119 140 169 

投资活动现金流 (570) (406) (66) (66) (66) 

资本支出 (124) (76) (66) (66) (66) 

其他投资 (446) (330) 0 0 0 

筹资活动现金流 (235) (271) (294) (330) (400) 

借款变动 (46) (65) 0 0 0 

普通股增加 (1) (1) (1) 0 0 

资本公积增加 (9) 17 1 0 0 

股利分配 (235) (273) (354) (381) (452) 

其他 55 50 61 51 52 

现金净增加额 28 456 125 21 21  

 利润表   
单位：百万元 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

营业收入 9535 10910 12266 13962 15617 

营业成本 6767 7749 8550 9783 10874 

营业税金及附加 56 69 78 89 99 

营业费用 1481 1580 1901 2025 2249 

管理费用 325 367 393 447 469 

财务费用 (19) (23) (24) (14) (15) 

资产减值损失 50 59 0 0 0 

公允价值变动收益 4 (1) (1) (1) (1) 

投资收益 26 39 39 39 39 

营业利润 905 1144 1405 1671 1978 

营业外收入 33 49 49 49 49 

营业外支出 30 19 19 19 19 

利润总额 908 1174 1435 1700 2007 

所得税 143 187 230 274 325 

净利润 765 987 1204 1426 1683 

少数股东损益 75 98 114 135 160 

归属于母公司净利润 690 889 1090 1291 1523 

EPS（元） 1.09 1.40 1.73 2.04 2.41  

主要财务比率   
 2014 2015 2016E 2017E 2018E 

年成长率      

营业收入 14% 14% 12% 14% 12% 

营业利润 19% 26% 23% 19% 18% 

净利润 17% 29% 23% 18% 18% 

获利能力      

毛利率 29.0% 29.0% 30.3% 29.9% 30.4% 

净利率 7.2% 8.1% 8.9% 9.2% 9.8% 

ROE 18.2% 20.1% 21.1% 21.3% 21.3% 

ROIC 17.3% 18.7% 19.7% 20.0% 20.2% 

偿债能力      

资产负债率 35.5% 32.3% 28.3% 24.9% 22.7% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.3 2.5 3.0 3.5 3.9 

速动比率 1.6 1.9 2.3 2.7 3.1 

营运能力      

资产周转率 1.4 1.5 1.5 1.5 1.5 

存货周转率 4.7 5.2 5.6 5.6 5.6 

应收帐款周转率 11.5 10.6 10.6 10.3 9.7 

应付帐款周转率 4.8 4.8 5.4 6.5 7.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.09 1.40 1.73 2.04 2.41 

每股经营现金 1.31 1.79 0.77 0.66 0.77 

每股净资产 5.98 6.99 8.16 9.60 11.30 

每股股利 0.43 0.56 0.60 0.72 0.84 

估值比率      

PE 33.5 26.0 21.1 17.9 15.1 

PB 6.1 5.2 4.5 3.8 3.2 

EV/EBITDA 14.7 11.7 9.5 8.1 6.9  
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。 
 
纪 敏， 复旦大学,计算机专业学士和硕士。 

2011-至今，任招商证券家电行业分析师。 2015 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛

奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。

2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家电行业第 4 名。 

 

吴 昊，新加坡南洋理工大学金融学硕士，美国爱荷华大学金融学、经济学双学士。2015 年加入招商证券，从事

家电行业研究工作 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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