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苏泊尔（002032.SZ） 

业绩符合预期，稳稳的增长 
事件： 2019 全年业绩符合预期。公司发布 2019 业绩快报，实现营业收入

198.53 亿元，同比增长 11.22%；归母净利润 19.20 亿元，同比增长 14.97%。

单四季度实现营业收入 49.57 亿元，同比增长 11.44%，Q4 归母净利润 6.72

亿元，同比增长 18.94%。 

Q4 收入端增速与前三季度基本持平。分品类看，小家电品类增速略高于炊

具，尤其厨电业务仍保持较高增速；母婴等新品类业务带动公司收入持续增

长。分渠道看，预计公司四季度对电商投入增加，线上销售表现良好，淘数

据显示 Q4 电饭煲和燃气灶销售额分别同比增加 21.44%和 32.26%。全年看

公司内销小家电市占率提升(奥维云网显示，苏泊尔主要品类线上和线下市

占率提升 0.5pct 和 0.7pct)叠加厨电业务快速增长和母婴等新品上市，出口

业务借助 SEB订单实现良好增长，公司全年收入增长稳健。  

Q4 加大对电商费用投入。2019 年毛利率同比提升 0.29pct 至 31.15%，主

要系小家电升级的大背景下，公司不断优化产品结构，推出盈利能力更强附

加值更高的产品，同时原材料价格较低，带动生产成本不断下降。2019Q4

毛利率同比下滑 0.23pct，预计是小家电行业线上价格竞争较为激烈导致，

其中苏泊尔的破壁机、电饭煲、榨汁机和豆浆机线上均价分别同比增长

-66.48%、4.55%、-10.55%和 1.17%。费用方面 ：2019 年销售费用同比

提升 0.39pct 至 16.15%，主要系 Q4 公司加大电商市场开拓以及赠品等促

销激活市场导致销售费用率同比提升 2.60pct（前三季度同比下滑 0.36pct）。

小家电消费线上占比日益提升，电商的运营方式也越发多元，苏泊尔对线上

渠道的投入也进一步提升。Q4 管理费用率同比基本持平，2019 年管理费用

同比下滑 0.19pct 至 3.46%，主要系 2019 年承担的限制性股权激励费用低

于 2018 年。  

公司竞争壁垒深厚，看好公司长期发展前景。公司具备强大的产品研发设计

能力及完善的渠道体系。公司在核心大单品上技术领先且品牌认知高，近年

来不断加强新产品的拓展，尤其是大厨电业务增长迅速，布局高端品牌；渠

道方面，对电商的投入越来越多，同时线下也尝试在购物中心开拓新零售店

面。外销端：新增产能将承接更多 SEB 订单，且受汇率扰动较小，依然是

公司稳定收入来源。 

盈利预测与投资建议。预计公司 2019-2021 年归母净利润分别为

19.31/22.17/25.53 亿元，同增 15.7%/14.8%/15.2%，EPS2.35/2.70/3.11

元/股，对应动态 PE 分别为 32.2/28.1/24.4 倍，维持“买入”投资评级。 

风险提示：新品拓展不及预期，小家电行业竞争加剧等 

财务指标 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入（百万元） 14,187  17,851  19,955  22,240  24,646  

增长率 yoy（%） 18.8  25.8  11.8  11.5  10.8  

归母净利润（百万元） 1,308  1,670  1,931  2,217  2,553  

增长率 yoy（%） 

 

 

21.4  27.7  15.7  14.8  15.2  

EPS最新摊薄（元/股） 1.59  2.03  2.35  2.70  3.11  

净资产收益率（%） 25.2  28.3  27.6  25.7  24.0  

P/E（倍） 46.1  36.1  32.2  28.1  24.4  

P/B（倍） 11.6  10.2  8.9  7.2  5.9   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 

资产负债表（百万元）       利润表（百万元）       

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

流动资产 7,717  8,993  10,576  12,124  15,088   营业收入 14,187  17,851  19,955  22,240  24,646  

现金 780  1,417  1,938  2,976  4,180   营业成本 9,994  12,342  13,824  15,368  17,070  

应收票据及应收账款 1,395  1,728  1,598  2,445  2,484   营业税金及附加 95  114  127  142  157  

其他应收款 19  0  21  2  23   营业费用 2,213  2,813  3,173  3,536  3,820  

预付账款 327  217  425  270  511   管理费用 415  345  599  645  690  

存货 2,186  2,362  2,730  2,931  3,511   财务费用 -0  -6  -20  -40  -76  

其他流动资产 3,012  3,271  3,864  3,499  4,378   资产减值损失 51  46  48  48  48  

非流动资产 1,454  1,640  1,681  1,736  1,789   公允价值变动收益 9  -10  5  5  5  

长期投资 58  61  67  73  80   投资净收益 63  87  64  64  64  

固定资产 829  868  889  907  919   营业利润 1,575  1,982  2,273  2,610  3,005  

无形资产 335  397  423  458  496   营业外收入 7  11  10  10  10  

其他非流动资产 233  314  302  297  295   营业外支出 16  12  11  11  11  

资产总计 9,172  10,633  12,258  13,860  16,877   利润总额 1,565  1,982  2,272  2,609  3,004  

流动负债 3,948  4,708  5,239  5,199  6,238   所得税 257  313  341  391  451  

短期借款 0  0  0  0  0   净利润  1,308  1,669  1,931  2,217  2,553  

应付票据及应付账款 2,307  2,954  3,010  3,677  3,705   少数股东收益 0  -1  0  0  0  

其他流动负债 1,641  1,754  2,229  1,522  2,533   归属母公司净利润 1,308  1,670  1,931  2,217  2,553  

非流动负债 25  18  18  18  18   EBITDA 1,647  2,060  2,331  2,658  3,032  

长期借款 0  0  0  0  0   EPS（元/股） 1.59  2.03  2.35  2.70  3.11  

其他非流动负债 25  18  18  18  18         

负债合计 3,973  4,726  5,257  5,217  6,256         

少数股东权益 1  -0  -0  0  0         

股本 821  821  821  821  821         

资本公积 94  140  140  140  140   主要财务比率      

留存收益 4,334  4,975  5,941  7,049  8,326   会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

归属母公司股东权益 5,198  5,907  7,001  8,643  10,621   成长能力      

负债和股东权益 9,172  10,633  12,258  13,860  16,877   营业收入(%) 18.8  25.8  11.8  11.5  10.8  

       营业利润(%) 19.7  25.9  14.7  14.8  15.1  

       归属于母公司净利润(%) 21.4  27.7  15.7  14.8  15.2  

       获利能力           

       毛利率(%) 29.6  30.9  30.7  30.9  30.7  

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 9.2  9.4  9.7  10.0  10.4  

会计年度 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E  ROE(%) 25.2  28.3  27.6  25.7  24.0  

经营活动现金流 1,081  2,014  1,421  1,682  1,824   ROIC(%) 24.8  27.6  27.0  24.9  23.2  

净利润 1,308  1,669  1,931  2,217  2,553   偿债能力           

折旧摊销 105  121  109  124  136   资产负债率(%) 43.3  44.4  42.9  37.6  37.1  

财务费用 -0  -6  -20  -40  -76   净负债比率(%) -15.0  -24.0  -27.7  -34.4  -39.4  

投资损失 -63  -87  -64  -64  -64   流动比率 2.0  1.9  2.0  2.3  2.4  

营运资金变动 -95  260  -531  -550  -721   速动比率 1.4  1.4  1.5  1.8  1.9  

其他经营现金流 -173  56  -5  -5  -5   营运能力           

投资活动现金流 -544  -504  -82  -109  -121   总资产周转率 1.67  1.80  1.74  1.70  1.60  

资本支出 157  202  35  48  47   应收账款周转率 11.1  11.4  12.0  11.0  10.0  

长期投资 0  0  -6  -3  -6   应付账款周转率 4.6  4.7  4.6  4.6  4.6  

其他投资现金流 -388  -302  -53  -64  -80   每股指标（元）           

筹资活动现金流 -510  -969  -817  -535  -499   每股收益(最新摊薄) 1.59  2.03  2.35  2.70  3.11  

短期借款 
0  0  0  0  0  

 
每股经营现金流 ( 最新摊

薄) 1.48  1.09  1.73  2.05  2.22  

长期借款 0  0  0  0  0   每股净资产(最新摊薄) 6.33  7.19  8.53  10.53  12.94  

普通股增加 190  -0  0  0  0   估值比率           

资本公积增加 54  46  0  0  0   P/E 47.6  37.3  32.2  28.1  24.4  

其他筹资现金流 -754  -1,014  -817  -535  -499   P/B 12.0  10.5  8.9  7.2  5.9  

现金净增加额 22  547  521  1,038  1,204   EV/EBITDA 36.6  29.3  25.7  22.1  19.0   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  
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