
 
 
 2007A 2008E 2009E 2010E

营业收入 2,934  3,778 4,584 6,270 
（+/-） 39.4% 28.8% 21.3% 36.8% 

营业利润 244  353 417  551  
（+/-） 62.0% 44.5% 18.2% 32.1% 

归属于母公司

的净利润 
172  232 275  348  

（+/-） 72.0% 35.1% 18.4% 26.5% 

每股收益（元） 0.40  0.54 0.64  0.81 
市盈率（倍） 35  26  22  17  

 
 
总股本/已流通A股（万股） 44,404/9,857 

流通市值（亿元） 11.94  

每股净资产（元） 4.15  

资产负债率（%） 23.19  
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诚信源于独立，专业创造价值                                       请阅读最后一页重要免责申明 

 公司主营压力锅、电磁炉、电饭煲等炊具和小家电产品，主

要产品市场份额均位居行业前三。公司已经成为国内炊具、

家电行业领先品牌，具有较强的竞争力。 

 炊具和小家电行业增长前景明确。我国炊具行业已进入成熟

阶段，需求较为刚性，未来几年销量有望保持稳定。部分小

家电产品已经成为生活必需品，消费者对其价格敏感性较

低，销售受经济波动影响较小，具有一定抗经济波动的特征，

随着人们消费能力的提高，在消费升级和普及率快速提升推

动下，小家电产品未来几年销量有望保持年均8%的增长。 

 SEB控股公司提升企业盈利能力。持有上市公司51.31%股权

的法国小家电巨头SEB拥有雄厚的技术实力、丰富的产品线

及遍布全球的销售渠道。通过整合有助于提升公司综合实

力，丰富产品种类，推动公司从产品设计和创新差异化竞争

中胜出，分享小家电行业的快速成长带来的业绩快速提升。

同时依托SEB大量订单转移，公司出口额有望保持80%左右的

增长。2008年上半年公司出口收入占营业收入比为30%，其

中来自SEB订单收入同比增长200%，占出口收入比达63%。由

于SEB转移给公司的订单仅占其在中国采购额的25%左右，公

司有望获得SEB亚太市场及其他地区的订单，出口增长前景

明确。SEB订单毛利率固定为18%，保障了出口产品盈利能力。

 公司业绩增长明确。公司炊具产品收入有望保持年均5%左右

的稳定增长；2008年上半年占营业收入51%的小家电收入同

比增长71%，延续了高增长势头。公司通过不断推出新产品，

实现竞争力和市场份额的不断提高，从而享受到行业的快速

增长，小家电业务收入未来几年有望保持40%左右的增长，

成为公司的重要利润来源。 

 维持“增持”评级。我们预计公司2008-2010年每股收益分

别为0.54元、0.64元和0.81元，对应动态市盈率为26倍、22

倍和17倍，由于公司拥有较高的成长性，维持“增持”评级。

 风险提示：SEB对公司业务、管理进一步整合效果低于预期；

SEB向公司转移订单量低于预期。 
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1. 公司基本情况                                      

公司于 2004 年 8 月于深市中小板上市。2007 年法国小家电巨头 SEB 通过要约

收购，完成了对公司的控股，持有公司 51.31%的股权，创始人苏增福家族为公司

第二大股东，合计持有公司 35.3%的股权。 

图表1 公司控股股东情况 

资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

公司主要经营炊具和小家电，主要包括压力锅、电磁炉、电饭煲、电热水壶

等产品，其中压力锅连续 10 年国内销量第一，电饭煲、电热水壶、电磁炉等产品

国内销量位于行业前三。目前“苏泊尔”已经成为厨卫、炊具、家电行业领先品

牌，具有较强的技术、品牌竞争力。 

SEB 集团成立于 1857 年，通过在全球范围内持续收购区域性知名的品牌实现

了国际化，同时通过积极创新取得内生性增长，成为世界级的炊具及小家电集团，

2007 年实现销售收入 28.7 亿欧元，净利润 1.43 亿欧元。目前，SEB 旗下 9 项产

品销量全球第一，拥有 6 个全球性品牌，14 个区域性品牌，是一个多品牌的全球

小家电和炊具行业的龙头企业。 

SEB 控股后，公司沿用原有品牌和管理团队，保障了经营和管理的持续和稳定。

同时公司通过不断引进 SEB 新产品和研发能力，实现技术和品牌影响力的稳定提

升，实现营业收入和净利润的快速增长。 

2. 小家电行业蓬勃发展                               

2.1 炊具行业进入平稳增长期 

近年来，在居民人均收入，城市化率不断提高的背景下，我国炊具行业一直

保持较稳定的发展，销售额年均增长在 10%～15%左右。2008 年以来，伴随着经济

增速放缓和普及率的不断提高，炊具销售额增速有所放缓。炊具作为生活必需品，

需求较为刚性，在经济下滑的背景下销量仍有望保持稳定。目前国内炊具行业正

在经历由数量增长到质量提高、由价格竞争到产品和服务品质竞争的演变，竞争

更为理性，市场集中度不断提高，行业龙头受益明显。 
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2.2.小家电市场快速增长，出口面临调整  

伴随着全球小家电产业转移，中国凭借劳动力成本、完整的产业链等优势，

成为世界小家电制造中心。2007 年，我国小家电产量达到 8.38 亿台，同比增长

12.4％。我国小家电产品中 80%左右用于出口，2001－2007 年出口量年复合增长

率超过 18%。 

我国出口小家电产品主要销往美国、日本、欧洲等发达国家。次级债危机爆

发后，欧美等国居民消费能力及消费意愿明显下滑，影响了我国小家电产品的出

口，部分规模较小，抗风险能力弱的中小型小家电企业将被淘汰出局。长期来看，

欧美等主要小家电消费市场存在稳定的更新和产品升级换代需求，在消费者愿意

购买更多的小家电产品以提高生活的舒适度的推动下，高端市场发展迅速，小家

电行业未来仍有较大的增长空间。中国小家电行业具有的人力成本优势、完整的

配套产业链优势，其他国家或地区短期内难以取代，行业龙头企业出口经过寒冬

后有望迎来新的发展机遇。 

2.3 更新需求和普及率的提升推动国内市场快速增长 

人们生活水平的提高和对生活质量的日益重视为我国的小家电行业提供了广

阔的市场前景。欧美国家市场上小家电品种约为 200 种，中国不到 100 种；中国

城镇家庭平均拥有小家电数量不到 10 件，低于欧美每户 20-30 件的水平。目前大

多数国内小家电产品处于市场的导入期，普及率远低于大家电产品，增长空间巨

大。随着农村人均收入水平的提升以及生活质量的改善，农村市场需求前景巨大。 

图表2 2008年9月底中国城镇居民每百户家庭主要家电保有量 
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资料来源：中经网  天相投资顾问有限公司 

由于小家电产品价格相对较低，消费者对小家电价格敏感性较低；部分小家

电产品如电饭煲等已经基本成为生活必需品，销售受经济波动影响较小。行业龙

头企业通过不断挖掘消费需求，以新功能作为诉求，向消费者提供个性化的、多

样化的新产品以推动小家电产品的销售，同时通过优化产品结构保持较高的毛利

率水平。大多数如电压力锅、榨汁机等小家电产品仍处于导入期，随着居民生活

水平提高和二三级城市及农村市场的启动，在国内普及率上升、更新换代和差异

化需求的推动下，中国小家电市场有望保持快速增长，赛迪顾问预计未来几年我

国销量有望保 8%左右的增长。 
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图表3 中国小家电市场需求情况 
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资料来源：赛迪顾问  天相投资顾问有限公司 

目前国产品牌占据了国内小家电市场的大部分份额，较为著名的企业有美

的、苏泊尔、九阳股份、格兰士等。目前国内小家电行业内仍处于不断整合的阶

段，部分具备自主开发能力、市场优势地位的企业逐步建立了竞争优势，在不断

巩固细分产品优势地位的同时，积极向新兴产品拓展，实现市场份额和盈利能力

的快速提升。 

3. 主营业务分析                                     

3.1 收入和利润分析 

苏泊尔主营炊具、小家电产品,主要包括电磁炉、砂锅、电饭锅、压力锅等。

其中压力锅连续 10 年国内销量第一，电饭煲、电热水壶、电磁炉等产品销量位于

行业前三。公司具有较强的技术、品牌竞争力，已经成为厨卫、炊具、家电行业

领先品牌。 

图表4 公司分产品零售市场份额 
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资料来源：中怡康、天相投资股份有限公司 
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2008 年上半年炊具和小家电收入占比分别为 48.9%、49.7%。炊具产品需求

平稳，为公司贡献稳定的现金流，而小家电作为明星业务发展迅速，收入占比不

断提升,成为公司最主要的收入来源。公司通过品牌和产品差异化竞争，构筑了

技术、品牌领先的核心竞争力，主营业务收入稳定增长。SEB 控股后，SEB 技术、

产品及国际销售渠道优势，将进一步提升公司技术研发实力，丰富小家电的产品

种类，公司在行业中的领先地位有望进一步巩固，随着小家电行业市场规模的增

长，公司收入和净利润将保持快速增长。 

图表5 2003～2008年分产品收入及利润（单位：百万元） 
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资料来源：公司公告、天相投资股份有限公司 

2008 年前 3 季度,公司内外销业务都保持了稳定增长，公司实现营业收入

27.3 亿元，同比增长 34%，归属母公司利润 1.53 亿元，同比增长 47%。内销市场

上，公司通过积极研发新产品、开拓新市场，使国内销售额及市场占有率稳中有

升，新推出的厨房大家电销售增长较快，电器在整个销售中的占比继续提高；同

时出口 OEM 及 ODM 订单也实现了较快的增长。 

图表6 苏泊尔收入及净利润增速情况 
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资料来源：公司公告、天相投资顾问有限公司 

3.2 出口市场增长前景明确 

SEB 入主以后为公司带来更为广阔的国外市场需求，依托 SEB 订单，出口有望

保持稳定增长。公司的海外订单来源可分为 SEB 以及其他客户。2008 上半年公司

出口收入同比增长 15.9%，出口收入占营业收入比例为 30%，其中来自对 SEB 销售
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收入占出口收入比达 63%。2008 年公司承接 SEB 订单仍以炊具为主，上半年来自

SEB 的订单同比增长 200%。公司有望逐步获得 SEB 亚太市场及其他地区的订单，

未来几年出口额有望保持 80%左右的增长。 

图表7 2004~2008年国内、外销售产品收入及利润（单位：百万） 
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资料来源：公司公告、天相投资股份有限公司 

2006 以来，SEB 欧美部分工厂进入停产关闭的程序，在全球经济放缓的情况

下，产能转移有望加速。苏泊尔是 SEB 降低制造成本、开拓亚太市场的战略布局

中的重要一环。由于 SEB 在中国及海外都有大量的采购，去工业化是其未来的发

展趋势，SEB 将陆续向苏泊尔转移产能，经济的低迷将使得 SEB 向公司的转移的份

额和速度都会加快。 

目前 SEB 每年在中国采购的炊具、厨房电器产品约有 3 亿美元，而 2008 年转

给公司 7500 万美元的订单仅占其国内采购额的 25%左右，预计 2009 年将增长

50-100%。由于 SEB 订单毛利率锁定在 18%，保障了公司盈利能力。 

图表8 SEB收入地区构成（单位：百万欧元） 
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资料来源：公司公告、天相投资股份有限公司 

公司绍兴年产 925 万套电器产品生产基地建设项目一期厂房已落成，将于

2009 年一季度投产。越南年产 790 万口炊具生产基地也已于 2008 年 4 月底正式投

产使用，受制于产业链的问题，目前越南基地以炊具的生产为主，未来将更多地

转向电器产品。武汉年产 800 万口不锈钢、铝制品及不粘锅生产线技改项目进度

有所放缓，09 年将逐步投入建设。募集资金项目投产后将减轻公司面临的产能不

足问题，为业绩扩张提供基本保障。 
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图表9 公司主要产品产能扩张情况 
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资料来源：公司公告、天相投资股份有限公司 

3.3 原材料价格下跌提升公司盈利能力 

前 3 季度公司综合毛利率 27％，同比提高 0.6 个百分点，主要由于源于公司

调整产品结构，也显示了公司作为小家电龙头品牌的定价能力。小家电产品原材

料主要以铜件、铝及不锈钢配件为主，原材料成本占营业成本的比重为 70-80%。

2008 年 3 季度以来主要原材料价格大幅下降，将有助于家电企业降低生产成本，

在需求有所下滑的情况下保持较高的毛利率水平，也有助于企业制定具有弹性的

价格策略。 

图表10 钢、铝等原材料价格变化情况 

长江期货铝价格

10,000

12,000

14,000

16,000

18,000

20,000

22,000

24,000

26,000

Ju
n-

03

D
ec

-0
3

Ju
n-

04

D
ec

-0
4

Ju
n-

05

D
ec

-0
5

Ju
n-

06

D
ec

-0
6

Ju
n-

07

D
ec

-0
7

Ju
n-

08

D
ec

-0
8 0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

J
a
n
-
0
3

J
u
l
-
0
3

J
a
n
-
0
4

J
u
l
-
0
4

J
a
n
-
0
5

J
u
l
-
0
5

J
a
n
-
0
6

J
u
l
-
0
6

J
a
n
-
0
7

J
u
l
-
0
7

J
a
n
-
0
8

J
u
l
-
0
8

J
a
n
-
0
9

热轧板 冷轧板

 

资料来源：Bloomberg、天相投资顾问有限公司 

4. 公司财务分析                                        

前 3 季度公司销售费用率为 14.2%，同比提高 1.8 个百分点，主要由于公司加

强了新产品的推广、宣传力度；管理费用率提高 0.7 个百分点达 5%，管理费用的

增加主要源于管理层股权激励一次性行权带来的公允价值摊销费用，2009 年将不

再摊销。3 季度末账面现金 7.19 亿元，无银行贷款。 
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图表11 期间费用率控制较好                            
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

2008 年前 3季度公司流动比率 3.04，速动比率 2.32，资产负债率 23.2%，各

个偿债指标都较出色。 

图表12 偿债能力较强                                
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资料来源：天相投资顾问有限公司 

5. 盈利预测                                          

5.1 盈利预测 

预计 2008-2010 年公司国内炊具销量保持 5%左右的增长，国内小家电业务保

持 30%左右的增长，同时 SEB 订单保持 80%左右的增长。2009 年由于公司广告宣传

等投入增大，营业费用略微提升 14%，管理费用因无股权激励费用，将略有下降。 

预计公司 2008～2010 年营业收入分别为 37.7 亿元、45.8 亿元和 62.7 亿元，

同比增长 28.7%、21.3%和 36.7%；归属母公司净利润分别为 2.32 亿元、2.74 亿元

和 3.47 亿元；2008～2010 年每股收益分别为 0.54 元、0.64 元和 0.81 元。 

图表13 盈利预测表 

单位：万元 2007A 2008E 2009E 2010E 

营业收入 293,370 377,807  458,445 627,032 
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    增长率(%) 39.37% 28.78% 21.34% 36.77%
减：营业成本 214,878 269,357  326,747 449,842 
    毛利率(%) 26.76% 28.71% 28.73% 28.26%
减： 营业税金及附加 722 945  1,146 1,568 
    销售费用 37,937 53,214  64,572 88,317 
    管理费用 12,265 18,853  22,877 31,289 
    财务费用 2,390 (1,246) (467) (516)
期间费用率 17.93% 18.75% 18.97% 18.99%
    资产减值损失 975 1,385  1,846 1,402 
加：公允价值变动净收益 0 0  0 0 
    投资净收益 229 0  0 0 
营业利润 24,433 35,300  41,724 55,130 
    增长率(%) 62.02% 44.48% 18.20% 32.13%
加：营业外收入 345 208  270 275 
减：营业外支出 558 549  600 569 
利润总额 24,220 34,960  41,395 54,836 
    增长率(%) 65.36% 44.34% 18.41% 32.47%
    利润率(%) 8.26% 9.25% 9.03% 8.75%
减：所得税 2,688 5,244  6,209 9,870 
    实际税负比率(%) 11.10% 15.00% 15.00% 18.00%
    少数股东损益 4,337 6,492  7,687 10,183 
归属于母公司所有者净利润 17,194 23,224  27,499 34,782 
    增长率(%) 71.98% 35.07% 18.41% 26.49%
    净利润率(%) 5.86% 6.15% 6.00% 5.55%

摊薄每股收益（元） 0.40 0.54  0.64 0.81 
每股净资产（元） 3.68 4.32  4.96 5.76 
净资产收益率（%） 10.82 12.44  12.84 13.97 

资料来源：公司年报、天相投资股份有限公司 

6. 公司估值和投资建议                              

预计公司 2008-2010 年每股收益分别为 0.54 元、0.64 元和 0.81 元，对应动

态市盈率为 26 倍、22 倍和 17 倍，我们认为公司作为炊具及小家电龙头企业，将

分享小家电行业的成长，另外 SEB 控股以及产能扩张保障了公司未来两年业绩高

速增长，参照目前 A 股可比家电上市公司 09 年平均动态 PE 在 20 倍左右。维持公

司“增持”评级。 

图表14 家电类上市公司估值指标比较 （单位：元、倍）               
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2007 2008年E 2009年E 2007 2008年E 2009年E

合肥三洋 9.47 0.20 0.35 0.49 47.35 26.83 19.29

格力电器 19.77 1.05 1.48 1.69 18.77 13.39 11.73

美的电器 9.68 0.63 0.78 0.89 15.29 12.36 10.86

青岛海尔 9.70 0.48 0.68 0.80 20.17 14.20 12.11

小天鹅 6.06 0.12 0.39 0.47 50.50 15.46 12.89

苏泊尔 13.38 0.46 0.55 0.71 29.09 24.15 18.77

九阳股份 41.79 1.35 2.15 2.82 31.02 19.47 14.80

30.31 17.98 14.35

LG 78000 7584 1232 10215 10.28 63.29 7.64

SEB SA 20.01 2.89 3.29 3.11 6.92 6.07 6.44

伊莱克斯 69.75 1.29 4.44 7.35 54.07 15.73 9.49

惠而浦 35.44 8.01 5.64 4.11 4.42 6.29 8.62

A.O.Smith 27.98 2.70 2.43 2.77 10.36 11.50 10.09

大金 2345 263.44 208.10 174.00 8.90 11.27 13.48

夏普 742 86.91 8.10 16.20 8.54 91.60 45.80

索尼 1867 351.10 (149.30) (99.50) 5.32 - -

海尔电器 0.93 0.09 0.13 0.17 10.11 7.15 5.64

飞利浦 15.20 (0.19) 0.99 1.21 - 15.41 12.58

13.21 25.37 13.31国外家电企业平均市盈率

A股家电企业平均市盈率

市盈率（倍）每股收益
公司简称 最新股价

            

数据来源：Bloomberg、天相投资股份有限公司 

7. 风险揭示                                         

 SEB 对公司业务、管理进一步效果整合低于预期； 

 SEB 向公司转移订单量低于预期。 



  

 
12诚信源于独立，专业创造价值

公 司 深 度 报 告  

www.txsec.com 

天相投资顾问有限公司投资评级说明 

判断依据： 

投资建议根据分析师对该股票在12个月内相对天相流通指数的预期涨幅为基准。 
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 投资建议 预期个股相对天相流通指数涨幅 

1 买入 >15% 

2 增持 5---15% 

3 中性 (-)5%---(+)5% 

4 减持 (-)5%---(-)15% 

5 卖出  <(-)15% 


