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收入超百亿的苏泊尔，稳健增长能否持续？ 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 内销规模超百亿，稳健增长能否持续？1）电器业务领域。小家电业务：厨房小家电

领域中，电饭煲、电压力锅、搅拌机、电磁炉、煮水壶占厨房小家电销售额超 80%，

以上品类均为苏泊尔的强势领域，公司聚焦于厨房小家电，并逐步拓展至家居电器。

根据中怡康数据，2018 年小家电市场规模 1424 亿元，2012 年-2018 年复合增速为

10%，参考发达国家水平，假设冰洗零售额/小家电零售额=1，我们预测小家电市场规

模可达 4500 亿元，为 2018 年小家电零售额的 3 倍，公司在份额提升和消费升级趋势

下实现稳健增长；厨房大电业务：苏泊尔之所以能在厨房大电领域实现较大的收入规

模，主要原因是其烟灶产品集中于线上渠道，定位较为低端，避免直面传统厨电企业

竞争。根据阿里平台数据，2018 年苏泊尔已经成为线上厨电市场份额排名第五的品牌。

中性预测下，我们认为公司未来十年厨电收入可达 40 亿元，复合增速为 15%；2）厨

房工具及炊具业务领域。苏泊尔在厨房工具领域及炊具市场市场份额占据行业第一，

2018 年公司市场份额分别为 6%和 10%，小家电市场及厨房工具市场均为千亿规模，

公司在集中度较为分散的厨房工具市场领域的发展空间不亚于小家电业务板块。另外，

公司于 2017 收购营 WMF 中国市场消费者产品业务，高端布局基本完成。随着苏泊

尔对高端产品的进一步完善，WMF 有望贡献更多增长。中性预测下，我们认为公司

的厨房工具及炊具业务收入未来十年可维持 11%的复合增长。 

 大股东 SEB 对苏泊尔的支持是否仍有边际贡献？SEB 为通过并购不断发展成全球最

大的小家电企业，产品涵盖炊具、小家电、个人护理产品、家居护理等领域。SEB 为

苏泊尔提供专利及订单的支持，2018 年 SEB 订单对苏泊尔外销贡献已达 94%且毛利

率稳定在 18%（人民币结算免受汇率波动）。2018 年苏泊尔转移订单金额约为 5.55

亿欧元，目前 SEB 仍有 35%的收入（约为 11 亿欧元）来源于外包，我们认为随着苏

泊尔生产线的不断成熟，未来 SEB 有望持续转移家居电器品类。 

 规模效应下，盈利能力仍有望持续提升。公司的电器及炊具规模明显高于竞争对手，

规模效应下，公司的成本优势会更加明显，此外，公司品类拓展的厨房大电产品、家

居电器产品的毛利率均高于原有业务，将持续提升其毛利率水平，伴随公司规模的稳

步增长，长期来看规模效应逐步显现带动总体费用率的降低是必然趋势。 

 盈利预测及风险提示。公司在 SEB 助力下外销订单稳健增长，叠加公司内销份额均

价提升，我们预计 2019-2021 年实现 EPS 2.43 元、2.84 元、3.30 元。目前收盘价

（2019-10-17）对应 19 年 31.9 倍 PE，考虑到公司品类拓展性较强，而小家电企业

收入维持增长更多靠公司品类拓展，目前公司传统小家电领域维持稳定增长，厨电、

家居电器、厨房工具等新兴领域亦拓展顺利且已经初具规模，品类拓展源源不断贡献

增长点。中性假设下，我们认为公司收入规模在 2028 年可达 500 亿元，十年收入复

合增速 11%。我们认为公司更大的市场空间及更强的稳健性可以获取更高的市场溢

价，参照可比公司估值水平，给予公司 19 年 26-33 倍 PE，对应合理价值区间为

63.18-80.19 元，“优于大市”评级。 

 风险提示。SEB 订单转移不及预期，内销市场竞争激烈。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo]  2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 14542 17851 20610 23402 26529 

(+/-)YoY(%) 21.7% 22.8% 15.5% 13.5% 13.4% 

净利润(百万元) 1326 1670 1995 2329 2711 

(+/-)YoY(%) 23.1% 25.9% 19.5% 16.7% 16.4% 

全面摊薄 EPS(元) 1.62 2.03 2.43 2.84 3.30 

毛利率(%) 30.5% 30.9% 31.7% 32.2% 32.6% 

净资产收益率(%) 24.5% 28.3% 28.0% 27.4% 26.8% 
资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所  备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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1. 内销收入超百亿的苏泊尔，稳健增长能否持续？ 

苏泊尔发展史就是一部品类拓展的历史，公司产品品类从炊具到厨房电器再拓展至

家居电器，公司收入规模不断扩大，2018 年公司实现营业收入 179 亿元，归母净利润

17 亿元，2013-2018 年营业收入 CAGR 为 16%，归母净利润 CAGR 达 23%，公司实

现收入稳步增长的同时实现盈利能力逐步提升。我们认为公司未来能否延续过去优异表

现一方面取决于公司传统品类增长能否持续，另一方面还要看公司品类拓展是否顺利，

本文主要通过对公司电器及炊具的分析来描绘公司未来的成长空间。 

图1 苏泊尔近五年营收复合增速为 16% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图2 苏泊尔近五年归母净利复合增速为 23% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

1.1 苏泊尔持续增长的核心逻辑在于品类拓展 

公司过去十年间厨房用具和小家电品类不断拓展，厨房用具领域拓展除炊具以外的

如水杯、保鲜盒等厨房工具，电器领域拓展电熨斗、吸尘器等家居电器，目前公司品类

涵盖炊具、厨房工具、小家电及厨房大电等。 

图3 公司厨房用具品类陆续扩充 

 

资料来源：公司 2018 年 11 月投资者交流日资料，海通证券研究所 
 

图4 公司小家电品类陆续扩充 

 

资料来源：公司 2018 年 11 月投资者交流日资料，海通证券研究所 
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 [Table_PicPe] 图5 苏泊尔目前品类涵盖炊具、厨房工具、小家电及厨房大电等 

 

资料来源：公司官网，京东，天猫，海通证券研究所 

  

 

1.2 电器领域：传统厨房小电稳健增长，厨房大电、家居电器品类扩张 

1）小家电行业距离天花板尚远，苏泊尔受益于行业稳定增长及品类拓展。 

我们认为消费升级趋势及新品类渗透率的不断提升使得国内小家电市场规模近年

来发展稳健且迅速。根据中怡康推总数据，2012 年我国小家电行业市场规模为 770 亿

元，到 2018 年已经达到 1424 亿元，过去五年复合增速为 10%。而随着消费者对生活

品质的要求不断提高，小家电受益国内消费升级，我们认为传统品类均价提升和新品拓

展有望持续推动小家电市场未来稳定增长。 

另外，我们认为由于小家电产品区别于大家电的免安装、类快消品属性，电商成为

最近几年国内小家电行业快速发展的重要变量。根据中怡康数据，2018 年小家电行业

整体线上渠道占比 60%，线上市场已超越线下市场规模且增速仍旧高于线下增速。伴随

着电商及物流的蓬勃发展，过去几年小家电整体线上市场增速均在 20%以上，线上销售

额占比不断增加，带动了行业的整体增长。 

图6 中国小家电市场规模复合增速 10%（2012-2018） 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图7 生活电器线上零售额规模占比逐步提升 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

 

2018 中国厨房小家电、家居小家电及个护小家电销售规模占比分别为 44%、45%

和 11%，增速分比为 11%、15%及 7%，国内目前多数家居类小家电仍处于渗透率快速

提升的导入期，增速高于传统厨房小家电，我们认为其占比仍将逐步提升。 
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图8 小家电细分行业规模及增速 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图9 2017（内）&18（外）中国小家电各行业销售规模占比 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

未来随着人均收入进一步提升及小家电产品的逐步普及，我们认为国内小家电市场

仍将稳健增长。从增速上来讲，发达国家小家电保有率较高，小家电行业发展较为成熟，

但仍旧有小个位数增长，根据 Euromonitor 数据，英国日本美国成熟市场最近五年（2013

年-2018 年）小家电市场的复合增速保持在 2-3%左右且保持稳定，因此我们假定 2-3%

为小家电行业的永续增长率。 

我们对比不同国家冰洗和小家电的销售规模发现，2018 年日本和英国小家电销售额

/冰洗销售额的倍数分别为 1.17 和 0.92，而中国这一数字仅为 0.53，说明中国小家电市

场仍有较大的发展空间。通过我们测算，假设冰洗的单价分别为 5000 元/台和 4000 元/

台，且在 8 年的更换周期下，冰洗销售额永续增长规模可达 4500 亿元，在小家电销售

额/冰洗销售额的倍数=1 的假设下，未来小家电增长到 4500 亿元的规模下可实现永续增

长，倘若经过 15 年达到永续增长点，则小家电行业未来复合增速仍可高达 8%。 

 

图10 发达国家小家电市场规模增速情况 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
 

图11 中国与发达国家小家电/冰洗销售额对比（2018 年） 
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资料来源：Euromonitor，海通证券研究所 
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表 1 小家电市场规模及复合增速 

品类 假设单价（元/台） 
假设户均保有量 

（台/户） 
假设更新周期（年） 年销量（万台） 行业空间（亿元） 

冰箱 5000 1 8 5000 2500 

洗衣机 4000 1 8 5000 2000 

冰洗加总（亿元） 4500 

永续增长点冰洗/小家电规模 1 

永续增长点小家电规模（亿元） 4500 

2018 年小家电规模（亿元） 1424 

10 年达到永续增长点-CAGR 12% 

15 年达到永续增长点-CAGR 8% 

20 年达到永续增长点-CAGR 6% 
 

资料来源：海通证券研究所测算，注：以中国有 4 亿户家庭计算 

 
 
 2）作为小家电龙头企业，苏泊尔亦具有其独特于行业的属性。 

我们认为在电器领域，苏泊尔的产品品类可以分为三个层次：第一层次是传统品类，

苏泊尔的传统品类和行业规模处于前列的核心品类基本相同，如电饭煲、电压力锅、电

热水壶等；第二层次是厨房大电品类，厨房大电品类为产生于中国独特市场的品类；第

三层次是家居及个护品类，该层次的品类是苏泊尔未来将逐步拓展的领域，SEB 给予品

类及专利的支持。公司在三个层次品类领域的发展阶段不同，因此不同层次品类产品的

未来增长逻辑也不一样。我们认为公司传统品类未来获取超越行业的增长更多靠份额及

均价的提升；厨房大电品类产品短期靠线上低价致胜，中长期靠拓展线下渠道、拓展更

多厨电品类及高端化；家居个护电器目前公司收入规模尚小，短期的战略重点更多是产

品力和品牌力的提升。 

1.2.1 小家电业务板块：聚焦厨房小家电，行业核心品类为公司强势品类 

厨房小家电产品众多，但在传统线下渠道真正实现 10 亿元以上规模的品类极少且

头部品类集中。根据中怡康监测的线下品类数据，电饭煲、电压力锅、搅拌机、电磁炉、

煮水壶销售规模居行业前列，占厨房小家电规模超 80%，传统厨房小家电产品表现分化，

如豆浆机产品近年来销售规模持续萎缩，但搅拌机由于产品升级（具有破壁功能）使得

产品均价迅猛提升，销售规模随之扩大，在线下KA渠道销售额占9大品类的比例由2015

年的 3%迅速提升至 2018 年的 22%（如表 2）。 

表 2 传统线下 KA 渠道 9 大品类销售额占比有较大变化 

品类 

电饼铛 电磁炉 电炖锅 电饭煲 

电压力

煲 豆浆机 搅拌机 榨汁机 

煮水系

列 总额 

2015 年销售额规模 

（亿元） 
1.8 14.5 2.1 26.9 14.6 12.0 2.7 6.1 8.3 88.8 

2018 年销售额规模 

（亿元） 
1.3 8.1 1.5 23.0 10.7 3.7 16.2 1.5 7.3 73.5 

2015 年销售额占比 2% 16% 2% 30% 16% 13% 3% 7% 9% 100% 

2018 年销售额占比 2% 11% 2% 31% 15% 5% 22% 2% 10% 100% 
 

资料来源：中怡康，海通证券研究所 

 
 
 我们认为苏泊尔在传统的厨房小家电领域中的策略并非面面俱到，而是集中产品品

类，在厨房小家电品类中的电饭煲、电压力煲、电热水壶领域表现出色，小家电行业中

规模较大的核心品类均为苏泊尔的强势品类，且近年公司在以上几个品类的市场份额均

有一定程度的提升（如图 13）。 
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图12 厨房小家电各个品类美苏九竞争格局变化情况 

 

资料来源：中怡康，海通证券研究所 

 

 

表 3 2018 核心小家电品类销售量份额对比 

公司名称 电饭煲 电压力锅 搅拌机 煮水系列 

美的集团 40% 41% 36% 35% 

苏泊尔 31% 34% 22% 24% 

九阳股份 15% 19% 38% 21% 

CR3 86%   94% 96% 80% 

苏泊尔市占率排名 第二  第二 第三 第二 
 

资料来源：中怡康，海通证券研究所 

 
 

应对 

 
 
 

图13 苏泊尔厨房电器销量市场份额逐年提升 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 

 

受益于消费升级，厨房电器各品类产品均价稳步提升。其中，电饭煲、电压力锅等

由于 IH 产品产比提升，其均价也有了较大幅度的提升；由于破壁技术，搅拌机品类的

均价提升幅度最大，由 2015 年的 263 元上涨至 2018 年的 1106 元（如图 17）。 
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图14 2014-2018 年 IH 电饭煲销量占比 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图15 2015-2018 年搅拌机中破壁产品销量占比 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

 

 

 

图16 小家电核心品类行业均价不断提升 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图17 苏泊尔核心品类均价不断提升 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 

 

 

从均价上来看，在三大主要厨房小家电品类电饭煲、电压力锅及电热水壶产品中，

苏泊尔产品相对定位高端，均价高于行业（如表 4），我们认为其凭借优质的产品及广

泛的渠道在小家电消费升级的趋势中更具优势。 

 

图18 2018 年厨房小家电美苏九价格情况（元/台） 
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资料来源：wind，海通证券研究所 
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表 4 行业核心品类苏泊尔行业溢价情况（倍） 

品类/年份 电饭煲 电压力锅 豆浆机 搅拌机 煮水系列 

2015 1.12 1.08 0.83 0.91 1.12 

2016 1.12 1.09 0.89 1.49 0.99 

2017 1.08 1.10 0.84 1.22 0.99 

2018 1.09 1.10 0.77 1.15 1.05 
 

资料来源：中怡康，海通证券研究所整理 

 
 
 在传统小家电领域，我们认为公司的增长逻辑在于：1）行业稳健增长；2）公司均

价及份额逐步提升。通过测算，中性假设下，我们认为公司 2028 年在传统厨房小家电

领域的收入可达 204 亿元，复合增速 10.5%。 

表 5 苏泊尔厨房小家电业务增长空间测算 

 2018 年  2028 年  

情形  
乐观 

行业增速 10% 

中性 

（行业增速 8%） 

悲观 

（行业增速 5%） 

厨房小家电行业规模（亿元） 631 1637  1362  1130  

苏泊尔市场份额 20% 30% 25% 22% 

苏泊尔确认收入（亿元） 

（按照销售额 6 折计入收入） 
75 295  204  149  

 复合增速   14.7% 10.5% 7.1% 
 

资料来源：中怡康，海通证券研究所测算，其中苏泊尔 2018 年收入数据为估计值 

 
 
 1.2.2 厨房大电业务板块：为何苏泊尔在厨房大电能脱颖而出？ 

根据 2018 年年报，公司电器收入 119 亿元，其中给大股东 SEB 代工的电器订单

收入为 27 亿元，扣除苏泊尔非 SEB 代工的外销收入，我们估计苏泊尔 2018 年内销的

电器的规模约为 90 亿元，近年来苏泊尔逐步实现从厨房小家电、炊具领域拓展到厨房

大电和吸尘器净水器等家居电器领域并实现规模稳定性增长，和竞争对手相比，苏泊尔

的品类拓展相对来说比较成功，为何苏泊尔在大厨电领域中能实现如此大的收入规模

呢？我们认为苏泊尔之所以能在厨房大电领域实现较大的收入规模，主要原因有：苏泊

尔采取事业部管理体系，下设总部直属部门和炊具、电器、厨卫大家电三个事业部，可

见目前公司已经把厨卫大家电放在较重要的战略位臵；苏泊尔的烟灶等厨房大电产品集

中于线上渠道，定价较低抢占一定市场份额。 

根据阿里数据平台数据（以下阿里平台数据选取样本为 2018Q2-2019Q1），在厨房

大家电领域，苏泊尔 2018 年线上销售额份额已经超过海尔，成为线上市场份额排名第

五的品牌。 

 

图19 厨房大电线上销量市场份额（2018 年） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所等 
 

图20 厨房大电线上销售额市场份额（2018 年） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所 
 

苏泊尔在线上开拓市场不失为明智之举，我们认为线上渠道可以作为厨房大电突破
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口有其独特的原因：厨房大电的主要品牌梯队明显，线上竞争格局较为分散，第一梯队

定位高端，如方太老板，第二梯队定位中端如华帝美的，在低端领域几乎没有“品牌”

厨电，而苏泊尔抓住二八市场中的低端市场，以较低的价格取得较高的市场份额。 

 

图21 苏泊尔线上厨房大电销售额构成（2018 年） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所 
 

图22 苏泊尔线上厨房大电均价情况（2018 年，元/台） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所 
 

根据阿里数据，由于双十一节日，2018 年 11 月份的销售额规模占据全年销售额规

模的近 20%，我们选取 2018 年 11 月的成交数据进行分析，发现： 

1）1000 元以下的产品销量占据全网的 60%，但我们认为此价格段几乎不受主流

品牌重视，原因是 1000 元以下的产品销售额仅占据全网的 17%。主要品牌必争之地为

3000 元以上的高端产品，以不及 20%的销量占据近 60%的销售额。 

2）苏泊尔巧妙躲避中高端价格带的竞争，在低端市场中赢取一定市场份额，在全

网销售量仅次于美的，其销售额列为第五。 

表 6 2018 年 11 月（双十一）线上厨房大电分价格销售情况 

价格段 销售量占比 销售额占比 主力品牌 

0-500 元 38% 7% 苏泊尔 

500-1000 元 22% 10% 苏泊尔 

1000-1500 元 8% 6% 苏泊尔、美的 

1500-3000 元 14% 19% 美的、华帝、海尔 

3000-7000 元 15% 40% 方太、老板、华帝 

7000+元 3% 18% 方太、老板 
 

资料来源：阿里平台，海通证券研究所 

 
 
 从 2018 年双十一线上厨电销售额竞争格局来看，在 1500 元以下的价位段上，美

的占据 11%的市场份额，苏泊尔占据 8%的市场份额，在 1000 以下价格段上，苏泊尔

占据 7%市场份额。我们认为苏泊尔暂时躲避高端领域各大厨电品牌的激烈竞争，抓住

品牌集中度更为分散且没有“品牌”的低端市场，从而在厨房大电领域占据一席之地。 
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图23 18 年双十一 1500 元以下产品竞争格局情况（按销售额） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所 
 

图24 18 年双十一 1000 元以下产品竞争格局（按销售额） 
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资料来源：阿里平台，海通证券研究所 
 

 

表 7 苏泊尔线上不同店铺专注不同产品 

店铺名称 店铺主要产品 店铺属性 

苏泊尔乐源专卖店 吸尘器、空气净化器 家居电器 

苏泊尔炊具旗舰店 锅、刀具 炊具等厨房工具 

苏泊尔赢丰专卖店 电饭煲、电压力煲、料理机等 厨房小家电 

苏泊尔夏美专卖店 油烟机、燃气灶、集成灶等 厨房大电 
 

资料来源：淘宝网，海通证券研究所 

 
 
 目前苏泊尔厨房大电主要为烟灶产品，并逐步在加入微蒸烤及净水器产品实现渠道

协同，其规模与传统的厨电品牌还有一定差距，我们认为其厨房大电仍旧能维持较为高

速的增长。从厨电未来的空间来看，我们认为苏泊尔厨房大电定价较低，低端领域市场

仍旧有继续洗牌空间且公司目前品类多为烟灶，在厨房大电领域可拓展更多品类。经过

我们测算，在中性假设下，若厨房行业复合增速为 8%，公司占据线上市场的 10%，公

司厨房大电在 2028 年的销售规模可达 40 亿元，复合增速近 15%。 

图25 厨电市场销售额规模、增速及烟灶消销售占比情况 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

图26 厨电市场线上销售额占比逐年提升 
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资料来源：中怡康，海通证券研究所 
 

 

表 8 厨电及净水市场规模空间测算 
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品类 假设单价（元/台） 假设户均保有量（台/户） 假设更新周期（年） 年销量（万台） 行业空间（亿元） 

烟灶 4000 1 8 5000 2000 

洗碗机/消毒柜 3000 0.3 8 1500 450 

微蒸烤 2500 0.2 8 1000 250 

厨电加总     2700 

净水器 200 0.5 5 4000 800 

厨电及净水加总     3500 
 

资料来源：海通证券研究所测算，注：以中国有 4 亿户家庭计算 
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表 9 苏泊尔厨电及净水业务增长空间测算 

 2018 年  2028 年  

情形  
乐观 

（厨电行业增速 10%） 

中性 

（厨电行业增速 8%） 

悲观 

（厨电行业增速 5%） 

厨电+净水行业规模（亿元） 1025 2659  2213  1670  

线上占比 25% 35% 30% 25% 

线上市场规模（亿元） 256  931  664  417  

苏泊尔销售额（亿元） 20 112  66  38  

苏泊尔市场份额 8% 12% 10% 9% 

苏泊尔厨房电器收入（亿元） 

（按照销售额 6 折计入收入） 
12 67  40  23  

 复合增速   20.9% 14.8% 8.5% 
 

资料来源：中怡康、海通证券研究所测算，其中苏泊尔 2018 年收入为估计值 

 
  

1.3 厨房工具及炊具领域：传统业务稳健，高端品牌锦上添花 

1.3.1 厨房工具及炊具业务潜力大，成长空间不可小觑 

苏泊尔的电器业务近年来增速远高于炊具，我们认为炊具增长的节奏更加稳健且更

为持续。根据 2018 年年报，苏泊尔的收入体量中剔除给 SEB 代工的订单，内销收入中

我们估计厨房用具和电器的规模分别为 40 亿元和 90 亿元，根据欧睿数据，整个炊具的

市场规模在 2018 年达到 492 亿元，包含炊具刀具器皿等在内的厨房用具规模超过 1000

亿元，由此可见，作为厨房用具绝对龙头的苏泊尔，在厨房用具领域的发展空间不亚于

电器领域。 

 

图27 厨房用具市场规模及增速（2012-2018） 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 注：厨房用具含炊具、刀叉、器皿等 
 

图28 炊具市场规模及增速（2012-2018） 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 
 

苏泊尔厨房用具涵盖多种产品，除了炒煎蒸汤锅等炊具外，还涵盖刀具、铲勺套装，

及厨房器皿类产品如保温饭盒、水杯等，且我们估计公司非炊具类厨房用具收入规模仍

将持续增长。 

相对于厨房小家电行业来讲，厨房用具和炊具市场竞争格局非常分散，根据

Euromonitor 2018 年数据，龙头苏泊尔在厨房用具领域市场份额仅为 6%，在强势的炊

具市场市场份额也仅占据 10%，但第二名与其差距较大，苏泊尔具有明显优势，目前苏

泊尔在厨房用具领域最大的竞争对手为膳魔师和双立人，最大的炊具竞争对手为爱仕

达。我们认为，随着消费者收入水平及对生活品质和健康的关注度的提升，品牌产品的

渗透率亦处于快速提升过程中，值得信赖的品牌产品凭借优质的产品品质有望实现快于

行业规模的增长。 
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图29 2018 年中国厨房用具市场销售额竞争格局 
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资料来源：欧睿，海通证券研究所 注：厨房用具含炊具、刀叉、器皿等 
 

图30 2018 年中国炊具市场销售额竞争格局 
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苏泊尔 爱仕达 双立人 康宁 炊大皇 其他

 

资料来源：欧睿，海通证券研究所 注：厨房用具含炊具、刀叉、器皿等 
 

 

1.3.2 高端品牌持续布局加码，差异化竞争贡献新动力 

WMF 成立于 1853 年，为德国高端厨具、厨房餐桌用品及小家电领导品牌，但在

中国双立人的知名度却远高于 WMF，我们认为主要得益于双立人的高效品牌宣传，邀

请黄晓明作为品牌代言人，彰显其高端时尚的品牌形象。 

图31 双立人旗舰店 

 
资料来源：双立人官网，海通证券研究所 

 

图32   高端炊具市场主要品牌 

 
资料来源：天猫，海通证券研究所 

 

 

苏泊尔旗下的 WMF 与双立人同属高端炊具品牌，但是品牌溢价方面同双立人仍存

在较大差距。苏泊尔 2017 年收购 WMF 中国市场消费者产品业务，根据苏泊尔 2018

年 11 月投资者交流日资料信息，截至 2018 年，WMF 在中国有 142 个线下店铺和 20

个线上店铺。除了 WMF，结合之前引入的 KRUPS 和 LAGOSTINA 品牌，苏泊尔在高

端炊具及小家电的品牌布局已经基本完成。我们认为随着苏泊尔高端品牌的销售的进一

步推进以及高端炊具产业园的建设，旗下高端品牌将迎来相当的增长。 

另外，伴随 80 和 90 后逐步成为消费的主力军，苏泊尔大力推进品牌的年轻化，如

苏泊尔 AIR 保温杯，邀请新的品牌代言人张钧甯以吸引更多客户群体。 
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图33 苏泊尔 AIR 保温杯四种年轻颜色 

 

资料来源：苏泊尔官方网站，海通证券研究所 
 

图34 苏泊尔新 LOGO 的年轻化定位 

 

资料来源：苏泊尔官方网站，海通证券研究所 
 

综上，我们认为苏泊尔厨房用具的增长空间来源于拓展更多厨房用具品类、增加高

端产品布局等以获取厨房用具行业中更多市场份额，经过我们测算，中性假设下，苏泊

尔炊具及厨房工具业务收入在 2028 年可达 114 亿元，复合增速为 11%。 

表 10 苏泊尔厨房用具业务增长空间测算 

 2018 年 2028 年 

情形  
乐观 

（行业增速 8%） 

中性 

（行业增速 5%） 

悲观: 

（行业增速 3%） 

厨房用具行业规模（亿元） 1063 2295  1732  1429  

苏泊尔市场份额 6.3% 13% 11% 9% 

苏泊尔收入（亿元） 

（按销售额 6 折计收入） 
40 179  114  77  

复合增速    16.2% 11.1% 6.8% 
 

资料来源：Euromonitor，海通证券研究所测算，其中 2018 年苏泊尔收入为估计值 

 
 
 2.  SEB 对苏泊尔是否仍有边际贡献？ 

2004 年上市之初，苏泊尔集团持有苏泊尔 45.48%股份，苏增福、苏显泽父子合计

持有 21.14%苏泊尔股份。2007 年开始，苏泊尔引入境外投资者 SEB，到 2007 年年底，

SEB 持有苏泊尔 52.74%股份，苏泊尔集团持有苏泊尔 24.59%股份，苏增福、苏显泽父

子合计持有苏泊尔 11.41%股份，SEB 成为苏泊尔的控股股东。随后 SEB 进一步增持苏

泊尔，截至 2019 年 9 月 16 日，SEB 持有苏泊尔 81.19%的股份。 

2.1 品类及专利支持：SEB 产品涵炊具、厨房电器、家居电器全品类 

SEB 为全球排名前列的小家电企业，通过并购的方式进入海外市场不断发展壮大，

目前 SEB 在全球近 150 个国家和地区开展业务。从经营范围上看，SEB 的产品包括炊

具、小家电、个人护理产品、家居护理等领域的几乎所有品类。 
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图35 SEB2012-2018 年营收复合增速为 9% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图36 SEB2012-2018 年归母净利复合增速为 14% 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

表 11  SEB 品牌扩张情况 

收购品牌 收购时间 

TEFAL 1968 

CALOR 1972 

ROWENTA 1988 

ARNO 1997-1998 

VOLMO 1997-1998 

MOULINEX 2001 

KRUPS 2001 

ALL-CLAD 2004 

LAGOSTINA 2005 

PANEX 2005 

SUPOR 2007 

IMUSA 2011 

MAHARAJA WHITELINE 2011 

OBH Nordica 2015 

EMSA 2016 

WMF 2016 

Swizzz Prozzz 2017 

Wilbur Curtis 2019 
 

资料来源： SEB2018 年年报，海通证券研究所整理 

 
 
  

图37 SEB 旗下品牌 
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资料来源：SEB2018 年年报，海通证券研究所 

 

图38 2018SEB 分产品收入构成及增速 

 

资料来源：SEB2018 年年报展示 PPT，海通证券研究所 
 

图39 2018SEB 分产品收入占比 
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资料来源：SEB2018 年年报，海通证券研究所 
 

 

表 12 SEB 覆盖产品类别 

类别 具体产品 

炊具 煎锅、炖锅、汤锅、蒸锅、烤盘、压力锅、家用厨房器具等； 

电炊具 油炸锅、电饭煲、电压力锅、华夫饼制器、烤肉架、面包机等； 

食物、饮品料理 食物处理器、搅拌机、各式咖啡机、电水壶、豆浆机等； 

个人护理 护发器具、脱毛机、浴室体重计等； 

衣物护理 蒸汽熨斗、挂烫机等； 

家居护理 各式吸尘器、风扇、暖气机、空调等。 
 

资料来源： SEB2018 年年报，海通证券研究所 

 
 
 近年来，苏泊尔的多款爆款产品使用了大股东 SEB 技术，如火红点炒锅和压力锅。

另外，在品类扩张过程中，苏波尔也积极使用 SEB 技术，包括空气净化器及吸尘器等。

我们认为 SEB 技术在巩固苏泊尔炊具与小家电行业地位的同时助力其进行品类扩张。除

了大股东对公司的专利及技术支持外，公司自身仍不断加强研发投入，2018 年公司研发

投入占营业收入 2%。 

表 13 SEB 专利、技术情况 
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产品 SEB 技术 

炒锅 
使用 SEB 旗下 TEFAL 品牌的《具有由可变色装饰层覆盖的表面的加热体》专利，通过锅内

“红点”是否变色指示锅的温度 

压力锅 使用 SEB《有弹性体安全阀的用于在压力下蒸煮食物的家用器具》技术 

空气净化器 使用 SEB 旗下 ROWENTA 品牌的《空气净化器除甲醛》技术 

吸尘器 借鉴 SEB 的技术支持 
 

资料来源：苏泊尔 2018 年年报、官方网站，海通证券研究所 

 
 
 2.2  订单支持：SEB 外销订单持续不断，仍有 35%收入外包 

在 SEB 助力下，苏泊尔在内销高速增长的同时，也保持了外销收入的稳步增长，

且公司的品类不断扩充。 

 

图40 SEB 订单收入外销占比逐步提升 
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资料来源：2007-2018 年日常关联交易公告，Wind，海通证券研究所 
 

图41 苏泊尔近年外销及增速情况 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

SEB 订单对苏泊尔外销贡献逐渐增大，2018 年已达 94%。根据苏泊尔与 SEB 签

订的协议，苏泊尔对 SEB 外销的毛利率稳定在 18%，且我们认为使用人民币可保证苏

泊尔外销不受汇率波动影响。SEB 订单的持续转移为苏泊尔带来了安全、可持续增长的

外销收入。 

2018 年，SEB 在苏泊尔的采购金额为 44 亿人民币，其中，炊具的采购金额约为

17 亿元人民币，电器采购金额约为 27 亿元人民币。在 SEB 助力下，苏泊尔外销中电

器产品发展迅速。 

表 14 近年 SEB 在苏泊尔采购金额（亿元人民币） 

项目 2010 年 2018 年 

炊具 7 17 

电器 3 27 

合计 10 44 
 

资料来源：2010 和 2018 年日常关联交易公告，其中 2010 年为当年年初预计值，海通证券研究所 

 
 
 根据 SEB2018 年年报， SEB 仍有 35%的收入来自于外包，且外包的产品大多

来源于亚洲地区，按照 SEB2018 年 32.66 亿欧元采购成本， 则 SEB 约有 11.43 亿

欧元产品的外购需求， 2018 年苏泊尔来自于 SEB 的订单收入约为 5.55 亿欧元（按

照欧元兑人民币汇率为 1：8 来估算），若未来苏泊尔逐步具备充足的家居护理类电器的

生产优势， 我们认为 SEB 对苏泊尔的外销订单的转移仍旧大有空间。 
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图42 2018 年 SEB 仍有 35%的产品需外购 

 
资料来源： SEB2018 年年报，海通证券研究所 

 

图43 SEB 外购产成品大多来源于中国 

 
资料来源：SEB2018 年年报，海通证券研究所 

 

 

3. 盈利能力能否继续提升？ 

从收入规模上看，苏泊尔明显高于爱仕达，我们认为主要由于公司小家电业务规模

较大，而爱仕达小家电则处于起步状态。苏泊尔和爱仕达炊具业务历史规模接近，2009

年起由于 SEB 订单转移，公司炊具业务规模与爱仕达逐渐拉开距离。公司小家电业务

近年来发展迅猛，由于品类拓展，公司小家电业务收入增速明显高于九阳股份。 

 

图44 苏泊尔和爱仕达炊具业务规模比较 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图45 苏泊尔和九阳小家电业务规模比较 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

从盈利能力上看，公司毛利率由 2011 年的 27.3%上升至 2018 年的 30.9%，我们

认为在小家电消费升级趋势下，小家电功能的多样性亦可带动均价和盈利能力的提升，

另外公司进行品类拓展至厨房大电领域、家居电器领域，这几类家电产品的毛利率均高

于原有业务，新领域收入占比提升亦将提升公司的盈利能力。综合考虑公司的产品竞争

优势，我们认为，公司未来的综合毛利率将保持稳中有升。 



                                                  公司研究〃苏泊尔（002032）23 
 

 
 

  

请务必阅读正文之后的信息披露和法律声明 

 

图46 2011-2018 公司毛利率净利率趋势图（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 

 

图47  2011-2018 公司期间费用率趋势图（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

爱仕达家电业务中 80%为炊具业务，而炊具业务毛利率高达 40%以上，因此爱仕

达的毛利率远高于电器为主的苏泊尔和九阳股份，但由于苏泊尔管理费用率远低于竞争

对手，使得其净利率处于相对较高水平，另外伴随公司规模的稳步增长，长期来看规模

效应逐步显现带动总体费用率的降低是必然趋势。 

 

图48 2012-2018 苏泊尔九阳爱仕达内销产品毛利率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图49 2012-2018 苏泊尔九阳爱仕达销售净利率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

 

图50 2012-2018 苏泊尔九阳爱仕达销售费用率对比（%） 

10

12

14

16

18

20

22

24

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

苏泊尔 九阳股份 爱仕达

 

资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

图51 2012-2018 苏泊尔九阳爱仕达管理费用率对比（%） 
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资料来源：Wind，海通证券研究所 
 

 

4. 盈利预测及投资建议：苏泊尔收入成长空间测算 

公司距离天花板尚远，根据前文中的分业务假设，我们最终得出结论，中性假设下，
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公司收入规模在 2028 年可达 500 亿元，10 年收入复合增速 11%。 

表 15 苏泊尔收入成长空间分析（亿元） 

分品类 2018 年 2028 年 2028 年 2028 年 

  乐观 中性 悲观 

厨房小电业务 75 295 204 149 

厨房大电业务 12 67 40 23 

家居业务 3 30 20 15 

炊具及厨房工具业务 40 179 114 77 

内销合计 130 571 378 264 

对应复合增速（%）  15.9% 11.3% 7.3% 

外销合计 47 146 122 101 

对应复合增速（%）  12.0% 10.0% 8.0% 

收入合计 178 716.6 500.4 365.3 

对应复合增速（%）  14.9% 10.9% 7.5% 

资料来源：中怡康，海通证券研究所测算，其中苏泊尔 2018 年收入为估计值 

公司在 SEB 助力下外销订单稳健增长，叠加公司内销份额均价提升，我们预计

2019-2021 年实现 EPS 2.43 元、2.84 元、3.30 元。目前收盘价（2019-10-17）对应

19 年 31.9 倍 PE，，考虑到公司品类拓展性较强，而小家电企业收入维持增长更多靠公

司品类拓展，目前公司传统小家电领域维持稳定增长，厨电、家居电器、厨房工具等新

兴领域亦拓展顺利且已经初具规模，品类拓展源源不断贡献增长点，我们认为公司更大

的市场空间及更强的稳健性可以获取更高的市场溢价，参照可比公司估值水平，给予公

司 19 年 26-33 倍 PE，对应合理价值区间为 63.18-80.19 元，“优于大市”评级。 

5. 风险提示 

SEB 订单转移不及预期，内销市场竞争激烈。 
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表 16  苏泊尔营收分项预测假设 

 
2017 2018 2019E 2020E 2021E 

炊具产品           

营业收入（百万元） 4956.46  5819.35  6591.79  7425.76  8312.25  

增长率 10.48% 22.07% 14.77% 14.06% 12.96% 

毛利率 35.51% 36.34% 36.73% 0.00% 0.00% 

电器产品      

营业收入（百万元） 9427.84  11865.91  13844.99  15795.43  18027.11  

增长率 26.28% 25.86% 16.68% 14.09% 14.13% 

毛利率 28.23% 29.08% 29.94% 30.56% 30.89% 

橡塑产品      

营业收入（百万元） 24.29  17.11  17.11  17.11  17.11  

增长率 13.94% -29.57% 0.00% 0.00% 0.00% 

毛利率 24.33% 31.08% 25.00% 25.00% 25.00% 

其他主营业务      

营业收入（百万元） 133.61  148.89  156.33  164.15  172.36  

增长率 29.89% 11.44% 5.00% 5.00% 5.00% 

毛利率 7.30% 5.36% 5.00% 5.00% 5.00% 

合计      

营业总收入（百万元） 14542.19  17851.26  20610.22  23402.44  26528.83  

增长率 21.72% 22.75% 15.46% 13.55% 13.36% 

毛利率 30.51% 30.86% 31.66% 32.21% 32.55% 
 

资料来源：公司年报（2017-2018），海通证券研究所预测 

 

 

 

表 17    可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） PEG 

  2019/10/17 2018 2019E 2020E 2018 2019E 2020E 2019E 

002242.SZ 九阳股份 21.23 162.90 0.98 1.09 1.26 21.60 19.42 16.85 1.47 

002959.SZ 小熊电器 79.71 95.65 1.55 2.01 2.26 51.56 39.73 35.27 1.90 

603868.SH 飞科电器 35.20 153.33 1.94 1.88 2.03 18.15 18.69 17.38 8.53 
 

资料来源：Wind 一致预测，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2018 2019E 2020E 2021E  利润表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

每股指标（元）      营业总收入 17851 20610 23402 26529 

每股收益 2.03 2.43 2.84 3.30  营业成本 12342 14084 15864 17893 

每股净资产 7.19 8.68 10.36 12.32  毛利率% 30.9% 31.7% 32.2% 32.6% 

每股经营现金流 2.45 2.18 2.73 3.14  营业税金及附加 114 132 152 172 

每股股利 0.00 0.97 1.16 1.34  营业税金率% 0.6% 0.6% 0.7% 0.7% 

价值评估（倍）      营业费用 2813 3376 3861 4377 

P/E 25.82 31.93 27.35 23.50  营业费用率% 15.8% 16.4% 16.5% 16.5% 

P/B 7.30 8.94 7.49 6.30  管理费用 345 350 398 451 

P/S 3.57 3.09 2.72 2.40  管理费用率% 1.9% 1.7% 1.7% 1.7% 

EV/EBITDA 21.32 26.65 22.22 18.54  EBIT 1835 2297 2694 3144 

股息率% 0.0% 1.3% 1.5% 1.7%  财务费用 -6 0 0 0 

盈利能力指标（%）      财务费用率% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

毛利率 30.9% 31.7% 32.2% 32.6%  资产减值损失 46 54 65 72 

净利润率 9.4% 9.7% 10.0% 10.2%  投资收益 87 82 89 101 

净资产收益率 28.3% 28.0% 27.4% 26.8%  营业利润 1982 2375 2773 3228 

资产回报率 15.7% 16.2% 16.3% 16.2%  营业外收支 0 0 0 0 

投资回报率 38.1% 46.0% 53.8% 62.1%  利润总额 1982 2375 2773 3228 

盈利增长（%）      EBITDA 1956 2297 2694 3144 

营业收入增长率 22.8% 15.5% 13.5% 13.4%  所得税 313 380 444 516 

EBIT 增长率 22.9% 25.2% 17.3% 16.7%  有效所得税率% 15.8% 16.0% 16.0% 16.0% 

净利润增长率 25.9% 19.5% 16.7% 16.4%  少数股东损益 -1 0 0 0 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1670 1995 2329 2711 

资产负债率 44.4% 42.2% 40.6% 39.5%       

流动比率 1.9 2.1 2.2 2.3       

速动比率 1.4 1.5 1.6 1.7  资产负债表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E 

现金比率 0.3 0.5 0.7 0.8  货币资金 1417 2498 3868 5433 

经营效率指标      应收账款及应收票据 2429 2761 3096 3525 

应收帐款周转天数 47.1 48.9 48.3 48.5  存货 2362 2642 2962 3346 

存货周转天数 67.5 68.5 68.1 68.3  其它流动资产 2786 2827 2857 2921 

总资产周转率 1.8 1.8 1.8 1.7  流动资产合计 8993 10728 12783 15224 

固定资产周转率 20.6 23.7 27.0 30.6  长期股权投资 61 61 61 61 

      固定资产 868 868 868 868 

      在建工程 41 55 68 82 

      无形资产 397 397 397 397 

现金流量表（百万元） 2018 2019E 2020E 2021E  非流动资产合计 1640 1600 1548 1490 

净利润 1670 1995 2329 2711  资产总计 10633 12328 14332 16714 

少数股东损益 -1 0 0 0  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 167 54 65 72  应付票据及应付账款 2954 3058 3438 3880 

非经营收益 -144 -82 -89 -101  预收账款 1208 1499 1663 1900 

营运资金变动 322 -178 -62 -105  其它流动负债 546 626 707 799 

经营活动现金流 2014 1789 2244 2578  流动负债合计 4708 5184 5808 6579 

资产 -199 -15 -13 -13  长期借款 0 0 0 0 

投资 -274 0 0 0  其它长期负债 18 18 18 18 

其他 -31 82 89 101  非流动负债合计 18 18 18 18 

投资活动现金流 -504 68 76 87  负债总计 4726 5202 5826 6597 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 821 821 821 821 

股权募资 0 0 0 0  普通股股东权益 5907 7127 8506 10118 

其他 -969 -776 -950 -1100  少数股东权益 0 0 0 0 

融资活动现金流 -969 -776 -950 -1100  负债和所有者权益合计 10633 12328 14332 16714 

现金净流量 541 1081 1370 1565       

备注：表中计算估值指标的收盘价日期为 10 月 17 日 

资料来源：公司年报（2018），海通证券研究所 
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投资目标、财务状况或需要。客户应考虑本报告中的任何意见或建议是否符合其特定状况。在法律许可的情况下，海通证券及其所属

关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供投资银行服务或其他服务。 

本报告仅向特定客户传送，未经海通证券研究所书面授权，本研究报告的任何部分均不得以任何方式制作任何形式的拷贝、复印件或

复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 
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