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证券研究报告·A 股公司简评报告 白色家电 

Q4 业绩维持稳健， 

龙头继续穿越周期 

 

事件 

2020 年 2 月 26 日，苏泊尔发布 2019 年业绩快报。 

公司预计 2019 年实现营业总收入 198.53 亿元，同比增长

11.22%；实现归母净利润 19.20 亿元，同比增长 14.97%。 

分季度来看，公司 2019Q4 单季度实现收入 49.57 亿元，同

比增长 11.20%；实现归母净利润 6.72 亿元，同比增长 18.75%。 

简评 

1、小家电负重前行，苏泊尔继续穿越周期 

行业层面来看，2019 年小家电负重前行。奥维云网推总数

据显示，2019 年小家电（煲、磁、压、豆、料、榨、水）七大品

类销售额同比增速仅为 1.6%，放缓趋势明显；分品类方面，料理

机、电饭煲表现较好，增速为 7.6%和 6.6%；豆浆机、电磁炉、

榨汁机表现不佳，降幅为 15.7%、10.1%和 8.2%，承压较为显著，

各品类均价除豆浆机外均下滑。 

在消费整体疲软的市场行情下，苏泊尔 2019 年全年实现营

收 198.53 亿元，同比增长 11.22%，其中 Q4 单季度实现营收 49.57

亿元，同比增长 11.20%，增速与全年整体增速相近，环比

Q1/Q2/Q3 的 12%/10.1%/11.36%基本持平。公司内销依靠研发推

新，品类开拓抵御行业下行，外销凭借大股东 SEB 订单转移稳健

托底。行业弱增长环境下，苏泊尔穿越周期的增长韧性充分显现。 

2、利润加速增长，盈利能力稳步上行，研发费用有所提升 

公司 2019 年实现归母净利润 19.20 亿元，同比增长 14.97%；

Q4单季度 6.72亿元，同比增长 18.75%，增速环比Q3提升 6.34pct，

主要系业务规模增长拉动。全年毛利率、营业利率、归母净利率

分别为 31.15%/11.10%/9.67%，环比提升 0.29pct/0.47pct/0.31pct，

盈利能力稳步上行，主要系原材料价格低位贡献。 

19Q1-3 公司销售费用率为 15.76%，同比下降 0.36pct。Q3

单季销售费用率为 15.65%，同比增长 0.04pct；19Q1-3 管理费用

率（含研发）为 3.76%，同比增长 0.28pct；Q3 单季管理费用率

为 4.23%，同比增长 0.66pct，主要系研发投入提升所致。 
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主要数据 

股票价格绝对/相对市场表现（%）  
1 个月 3 个月 12 个月 

7.38/6.99 4.65/1.87 29.58/28.0 

12 月最高/最低价（元）  82.59/58.85 

总股本（万股）  82,111.99 

流通 A 股（万股）  61,080.42 

总市值（亿元）  622.66 

流通市值（亿元）  463.17 

近 3 月日均成交量（万）  151.79 

主要股东   

SEBINTERNATIONALES.A.S  81.19% 
 

股价表现 

 
 

相关研究报告  

19.11.06 
苏泊尔(002032):Q3 业绩持续稳健，穿

越周期全年无虞 

19.07.25 
苏泊尔(002032):H1 收入略放缓小家电

龙头成长仍稳健 

18.10.31 
苏泊尔(002032):与 SEB 协同发展，穿

越周期的小家电龙头  
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19Q1-3 财务费用率为-0.43%；同比下降 0.38pct，主要系由存款利息增加贡献。 

3、内销品类拓展，外销订单转移维持稳健，线上持续贡献增速驱动 

外销方面，根据公司与 SEB 的关联交易指引与执行情况，公司 19 年炊具产品外销收入 20 亿，电器产品 31

亿，整体 51 亿，预计增速 14%，毛利率 18%左右。内销方面，近年炊具与厨房小家电领域竞争加剧，我们预计

公司 19 年炊具收入在中高个位数增长，新业务如厨卫电器（烟机、灶具、消毒柜、净水器等）、厨房工具（水

杯、刀具等）和环境家居电器（空气净化器、吸尘器、挂烫机等）成为公司内销新驱动力，预计 2019 年增速超

过双位数。此外，根据淘系&京东数据跟踪，公司线上增速维持良好，预计 2019 年在 15-20%区间。 

4、研发推新驱动发展，渠道建设稳步下沉 

产品持续创新，抵御行业下行。电器方面，2019 年公司推出“本釜电饭煲”、静音破壁料理机”、“微压平板

挂烫机”等创新产品，市场份额进一步提升；炊具品类中，苏泊尔推出火红点钛金刚无油烟炒锅、迷色系列锅具

等产品，市场销售表现优良，夯实公司炊具优势。GFK 数据显示，苏泊尔炒锅、压力锅、煎锅、汤锅、蒸锅、

陶瓷煲等 6 大主要品类在线下 30 个重点城市的市场份额保持绝对的领先地位；品类拓展方面，公司积极进军布

局空间大，竞争尚未稳态的环境电器领域，公司在 2014 年推出空气净化器、吸尘器、挂烫机及电熨斗等产品并

持续拓展该赛道业务，创新产品“微压平板挂烫机”广受好评，作为小家电发展中拥有蓝海潜质的子板块，环境

电器有望成为公司业务的新增长点。 

渠道建设方面，苏泊尔线下推动下沉，积极促进三、四级市场发展，在人员布局、产品研发、市场资源、

渠道客户扶持等方面加大投入，提升终端覆盖率、覆盖密度及单店销售产出。线上渠道顺应电商发展，持续提

升电商专业化运营能力，积极拥抱直播带货等新营销、新渠道模式，2019 年双十一期间苏泊尔销售额达到 9.1

亿元。11 月 5 日，苏泊尔携手淘宝打造品牌直播日，邀请晶晶、甲斌等多名淘宝主播及明星嘉宾叶一茜开展直

播带货活动，在线观看人数达到 65 万，销售额超 617.3 万元，创下 2019 年下半年苏泊尔销售高峰。 

 

投资建议：公司作为小家电行业龙头的，具备穿越周期的韧性和稳健性，我们看好公司外销市场的稳健增

长和内销市场的份额提升，预计公司 2020-2021 年收入分别为 219.04 亿、241.01 亿，同比增长 10.33%、10.03%，

净利润分别为 21.36 亿、23.7 亿，同比增长 11.23%、10.98%，对应 PE 为 29.16X、26.27X，维持“买入”评级。 

风险提示：房地产销售不及预期，小家电行业增速放缓、原材料价格上涨等。 

图表1： 苏泊尔分季度历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 2019Q4 

营业收入 39.47 29.63 35.87 36.91 48.87 39.62 45.44 44.58 54.74 43.62 50.61 49.57  

同比 26.0% 13.1% 16.5% 18.5% 23.8% 33.7% 26.7% 20.8% 12.0% 10.1% 11.4% 11.20% 

归母净利润 3.66 2.30 2.99 4.11 4.52 2.87 3.65 5.65 5.15 3.23 4.10 6.72  

同比 33.2% 18.0% 10.2% 22.6% 23.5% 24.5% 21.9% 37.5% 13.8% 12.6% 12.4% 18.75% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

图表2： 苏泊尔历史业绩表现及同比增速（亿元，%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

营业收入 83.83 95.35 109.10 119.47 141.87 178.51 198.53  

同比（%)  13.73% 14.42% 9.51% 18.75% 25.83% 11.22% 

归母净利润 5.89 6.90 8.89 10.78 13.08 16.70 19.20  
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2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 

同比（%)  17.23% 28.86% 21.21% 21.35% 27.70% 14.97% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 

 

图表3： 苏泊尔分季度历史费用率（%） 

 
2017Q1 2017Q2 2017Q3 2017Q4 2018Q1 2018Q2 2018Q3 2018Q4 2019Q1 2019Q2 2019Q3 

毛利率 31.14% 28.56% 28.64% 29.54% 31.07% 29.20% 29.24% 32.82% 31.28% 30.15% 30.48% 

同比 0.02% -0.60% -1.13% -2.27% -0.08% 0.64% 0.59% 3.28% 0.21% 0.95% 1.24% 

净利率 9.29% 7.78% 8.35% 11.13% 9.25% 7.23% 8.02% 12.68% 9.40% 7.39% 8.06% 

同比 -0.43% -0.67% -0.48% 0.35% -0.04% -0.54% -0.33% 1.55% 0.15% 0.15% 0.04% 

销售费用率 16.83% 15.88% 15.01% 14.63% 15.84% 17.08% 15.60% 14.68% 15.68% 16.00% 15.65% 

同比 0.08% 1.26% 0.01% -2.13% -0.99% 1.20% 0.59% 0.05% -0.16% -1.08% 0.04% 

管理费用率 2.04% 3.81% 2.93% 3.16% 2.48% 3.53% 3.57% 6.31% 2.96% 4.22% 4.23% 

同比 -0.53% 0.01% -0.29% -0.35% 0.44% -0.28% 0.63% 3.15% 0.49% 0.69% 0.66% 

财务费用率 -0.04% 0.01% 0.03% 0.01% 0.00% -0.10% -0.06% 0.03% -0.21% -0.64% -0.48% 

同比 0.03% 0.24% 0.10% 0.36% 0.04% -0.11% -0.09% 0.02% -0.20% -0.54% -0.42% 

资料来源：中信建投证券研究发展部 

 

图表4： 苏泊尔历史费用率（%） 

 
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 Q1-3 

毛利率(%) 28.54% 29.03% 28.97% 30.53% 29.56% 30.86% 30.67% 

净利率(%) 7.65% 8.02% 9.04% 9.49% 9.22% 9.35% 8.36% 

销售费用率(%) 15.05% 15.53% 14.48% 15.83% 15.60% 15.76% 15.76% 

管理费用率(%) 3.35% 3.40% 3.37% 3.25% 2.93% 4.19% 3.76% 

财务费用率(%) -0.14% -0.20% -0.21% -0.18% 0.00% -0.03% -0.43% 

资料来源：Wind、中信建投证券研究发展部 
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陈伟奇：中信建投家电消费行业负责人，厦门大学财政学硕士，2016 年加入中信建投，

所在团队获 2016 年第十四届新财富轻工造纸最佳分析师第 4 名，2017 年第十五届新

财富轻工造纸最佳分析师第 3 名，水晶球第 2 名。 

花小伟：中信建投证券研究发展部大消费组长，轻工&家电分析师，统计学硕士。 获

2015 年第十三届新财富轻工造纸最佳分析师第 5 名； 2016 年第十四届新财富轻工造
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评级说明 

以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 

增持：未来 6 个月内相对超出市场表现 5—15％； 

中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 

减持：未来 6 个月内相对弱于市场表现 5—15％； 

卖出：未来 6 个月内相对弱于市场表现 15％以上。 
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