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强推（维持） 

公司龙头优势依旧，业绩表现略超预期 
 目标价：83 元 

当前价：75.83 元 

事项： 
 公司发布 2019 年业绩快报，2019 年公司实现营业总收入 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%。单季度来看，Q4 公司
实现营业总收入 49.57 亿元，同比增长 11.20%，归母净利润 6.72 亿元，同比
增长 18.75%，业绩表现略超此前预期。 

评论： 
 经营表现依旧稳健，市场份额稳步提升。2019 年公司实现营业总收入 198.53

亿元，同比增长 11.22%，Q4公司实现营业总收入 49.57 亿元，同比增长 11.20%。
根据奥维云网推总数据显示，2019 年我国传统厨房小家电（电饭煲等七类）
内销零售额同比增长 1.6%，行业整体表现略显平淡。但公司龙头优势依旧，
叠加新品开拓获效，整体表现优于行业。2019 年公司经营保持平稳发展，外
销市场：受益于与 SEB 的订单合作，出口业务保持稳定增长；内销市场：公
司坚持创新战略和精品战略，年内推出 IH 电饭煲等新品，推动品牌市场占有
率稳步提升，助力内销业务收入保持较快增长。 

 产品结构优化叠加成本管控，助推毛利率有所提振。2019 年公司实现利润总
额 22.73 亿元，同比增长 14.73%，归母净利润 19.20 亿元，同比增长 14.97%；
Q4 实现利润总额 6.60 亿元，同比增长 9.72%，归母净利润 6.72 亿元，同比增
长 18.75%。2019 年公司毛利率同比+0.29pct，主要得益于产品结构持续优化
及产品生产成本持续下降。费用率方面，公司全年管理费用率同比-0.19pct，
主要系股权激励费用较同期明显减少；而销售费用率同比+0.39pct，主要系为
应对市场竞争公司加强电商费用、赠品费等营销资源投入。2019 公司归母净
利率 9.67%（同比+0.32pct），Q4 归母净利率 13.55%（同比+0.86pct），表现
略超此前预期，主要系：1）公司下属子公司获得政府补助收入较同期有较大
增长，推动 2019 年公司其他收益同比增长 49.73%，2018 年仅 1.11 亿元；2）
根据公司调研，子公司浙江绍兴苏泊尔生活电器有限公司已通过高新技术企业
重新认定，所得税率减按优惠税率计缴。 

 多品类+多品牌布局，协同效应有望释放。公司作为国内炊具行业龙头，业务
逐步拓展至厨卫电器（烟机、灶具、消毒柜、净水器等）、厨房工具和环境家
居电器（空气净化器、吸尘器、挂烫机等）等，且均取得较好的发展，未来有
望充分发挥品类的协同效应，提升品类配套率。此外，公司品牌矩阵初步形成，
除 SUPOR 外公司运营 SEB 集团旗下的 WMF、LAGOSTINA 和 KRUPS 等高
端品牌，实现不同消费群体的覆盖。公司坚持创新战略和精品战略，不断推进
渠道布局的完善，线下注重低线市场下沉，线上加码电商专业化运营。随着品
类协同性的增强及品牌布局的完善，公司长期稳健发展可期。 

 投资建议：苏泊尔深耕炊具二十载，多品类+多品牌布局的协同效应有望逐步
显现，且公司坚持创新与精品战略，日益完善渠道布局，未来长期稳健发展可
期。考虑到疫情对公司短期带来的影响，我们略微调整公司 19/20/21 年 EPS

预测分别至 2.34/2.58/2.97 元（原值：2.30/2.71/3.12 元），对应 PE 分别为 32/29/25

倍。参考公司历史估值水平，我们上调目标价至 83 元（原：80 元），对应 20

年 32 倍 PE，公司作为国内小家电龙头，经营表现稳健，业绩确定性较强，维
持“强推”评级。 

 风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅波动。 
  
主要财务指标 

 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万) 17,851 19,853 21,892 25,183 

同比增速(%) 25.8% 11.2% 10.3% 15.0% 

归母净利润(百万) 1,670 1,920 2,121 2,442 

同比增速(%) 27.7% 15.0% 10.5% 15.2% 

每股盈利(元) 2.03 2.34 2.58 2.97 

市盈率(倍)  37 32 29 25 

市净率(倍) 11 9 8 7  
资料来源：公司公告，华创证券预测      注：股价为 2020 年 2 月 26 日收盘价 
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总股本(万股) 82,112 

已上市流通股(万股) 61,080 

总市值(亿元) 622.66 

流通市值(亿元) 463.17 

资产负债率(%) 38.5 

每股净资产(元) 7.8 

12 个月内最高/最低价 81.6/57.83  
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附录：财务预测表   
资产负债表      利润表     

单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 单位：百万元 2018 2019E 2020E 2021E 

货币资金 1,417 2,117 2,966 3,795 营业收入 17,851 19,853 21,892 25,183 

应收票据 701 780 860 989 营业成本 12,342 13,668 15,105 17,376 

应收账款 1,728 1,814 2,000 2,301 税金及附加 114 127 140 160 

预付账款 217 240 265 305 销售费用 2,813 3,206 3,509 4,008 

存货 2,362 2,615 2,890 3,325 管理费用 345 346 386 431 

其他流动资产 2,568 2,809 3,054 3,447 研发费用 403  448  494  568  

流动资产合计 8,993 10,375 12,035 14,162 财务费用 -6 -8 -7 -7 

其他长期投资 0 0 0 0 资产减值损失 46 30 30 30 

长期股权投资 61 61 61 61 公允价值变动损益 -10 -9 0 0 

固定资产 868 847 829 813 投资收益 87 100 86 86 

在建工程 41 41 41 41 其他收益 111 166 149 149 

无形资产 397 408 440 463 营业利润 1,982 2,296 2,471 2,852 

其他非流动资产 273 272 271 271 营业外收入 12 40 60 60 

非流动资产合计 1,640 1,629 1,642 1,649 营业外支出 12 63 20 20 

资产合计 10,633 12,004 13,677 15,811 利润总额 1,982 2,273 2,511 2,892 

短期借款 0 0 0 0 所得税 313 353 390 450 

应付票据 0 0 0 0 净利润 1,669 1,920 2,121 2,442 

应付账款 2,954 3,271 3,615 4,159 少数股东损益 -1 0 0 0 

预收款项 1,208 1,343 1,481 1,704 归属母公司净利润 1,670 1,920 2,121 2,442 

其他应付款 95 95 95 95 NOPLAT 1,664 1,913 2,115 2,436 

一年内到期的非流动负债 0 0 0 0 EPS(摊薄)（元） 2.03 2.34 2.58 2.97 

其他流动负债 451 485 557 641      

流动负债合计 4,708 5,194 5,748 6,599 主要财务比率 2018 2019E 2020E 2021E 

长期借款 0 0 0 0      

应付债券 0 0 0 0 成长能力     

其他非流动负债 18 8 8 8 营业收入增长率 25.8% 11.2% 10.3% 15.0% 

非流动负债合计 18 8 8 8 EBIT 增长率 26.3% 14.6% 10.5% 15.2% 

负债合计 4,726 5,202 5,756 6,607 归母净利润增长率 27.7% 15.0% 10.5% 15.2% 

归属母公司所有者权益 5,907 6,802 7,921 9,204 获利能力     

少数股东权益 0 0 0 0 毛利率 30.9% 31.2% 31.0% 31.0% 

所有者权益合计 5,907 6,802 7,921 9,204 净利率 9.3% 9.7% 9.7% 9.7% 

负债和股东权益 10,633 12,004 13,677 15,811 ROE 28.3% 28.2% 26.8% 26.5% 

     ROIC 34.6% 34.9% 31.8% 31.2% 

     偿债能力     

现金流量表 2018 2019E 2020E 2021E 资产负债率 44.4% 43.3% 42.1% 41.8% 

单位：百万元     债务权益比 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 

经营活动现金流 2,110 1,797 1,851 1,973 流动比率 191.0% 199.7% 209.4% 214.6% 

现金收益 1,784 2,059 2,259 2,581 速动比率 140.8% 149.4% 159.1% 164.2% 

存货影响 -176 -254 -275 -435 营运能力     

经营性应收影响 -291 -218 -322 -500 总资产周转率 1.7 1.7 1.6 1.6 

经营性应付影响 677 453 482 766 应收帐款周转天数 31 32 31 31 

其他影响 116 -242 -293 -440 应付帐款周转天数 77 82 82 81 

投资活动现金流 -504 -136 -159 -152 存货周转天数 66 66 66 64 

资本支出 -240 -136 -160 -153 每股指标(元)     

股权投资 90 0 0 0 每股收益 2.03 2.34 2.58 2.97 

其他长期资产变化 -354 0 1 1 每股经营现金流 2.57 2.19 2.25 2.40 

融资活动现金流 -969 -961 -843 -992 每股净资产 7.19 8.28 9.65 11.21 

借款增加 0 0 0 0 估值比率     

股利及利息支付 -969 -1,050 -1,159 -1,335 P/E 37 32 29 25 

股东融资 0 0 0 0 P/B 11 9 8 7 

其他影响 0 89 316 343 EV/EBITDA 33 28 26 23  
资料来源：公司公告，华创证券预测  
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北京机构销售部 
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华创行业公司投资评级体系(基准指数沪深 300) 

公司投资评级说明： 

强推：预期未来 6 个月内超越基准指数 20%以上； 

推荐：预期未来 6 个月内超越基准指数 10%－20%； 

中性：预期未来 6 个月内相对基准指数变动幅度在-10%－10%之间； 

回避：预期未来 6 个月内相对基准指数跌幅在 10%－20%之间。 

行业投资评级说明： 

推荐：预期未来 3-6 个月内该行业指数涨幅超过基准指数 5%以上； 

中性：预期未来 3-6 个月内该行业指数变动幅度相对基准指数-5%－5%； 

回避：预期未来 3-6 个月内该行业指数跌幅超过基准指数 5%以上。 

分析师声明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证券或发行人的看法和判断；分析师

对任何其他券商发布的所有可能存在雷同的研究报告不负有任何直接或者间接的可能责任。 
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