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投资要点 中信证券研究部 
  

 业绩符合预期。08 年收入 36 亿元，净利润 2.37 亿元，同比增长 23.5％、37.6
％，符合快报调整预期。基本 EPS 0.54 元，全面摊薄 EPS 0.53 元，每股派

0.2 元。第 4 季度收入 8.8 亿元，下降 1.3％；净利润 8080 万，增长 10.8％。

根据行业微观跟踪，第 4 季度小家电行业销售旺盛势头减缓，但增长趋势未

变，公司单季度表现意外。全年净利润率 6.53％，提升 0.66 个百分点。 

 小家电业务靓丽，综合毛利率提升。小家电收入增长 51％，占比近半；毛

利率提升 2.6 个百分点至 28.4％，因电磁炉毛利率提升 2.14 个百分点及明星

产品电压力锅销售占比提高。炊具受煤气涨价、电炊具等影响收入仅增长 3
％。产品结构改善和成本下降，带来综合毛利率提升 1.2 个百分点至 28.3％。 

 内销高增长、出口毛利率下降。内销收入 25 亿元，增长 27％，毛利率大幅

提升 3.23 个百分点至 34.3％。出口收入 10 亿元，增长 13％，毛利率 13.7
％，下降 4.8 个百分点：来自 SEB 的采购规模约 7000 万美元，毛利率锁定

在18％；其余约5.3亿元的出口毛利率则受到高端产品出口占比下降的影响。 

 预计 09年与 SEB的合作将深化。SEB帮助苏泊尔开发适合中国市场的产品，

扩展产品线的合作有望深化：预计来自 SEB 的订单采购额预计从 7000 万美

元上升到 1 亿美元：公司被全面纳入 SEB 全球采购体系后协同采购将降低

采购成本，加之原材料同比大跌，生产成本有望大降，预计毛利率仍将提升。 

 风险因素：影响需求的不利因素恶化；与 SEB 合作进展未达预期。 

 投资建议。宏观形势不明朗，公司战略求稳，相继放缓了武汉炊具基地和绍

兴小家电基地的建设进度。预计公司内生性增长相对温和；未来要实现高速

增长还看控股股东 SEB 的支持，我们将密切跟踪 SEB 向其转移新产品和

OEM 订单的进度。维持盈利预测 09 年 10 年 EPS 分别为 0.68、0.79 元，当

前价 13.79 元，给予 09 年 20-21 倍 PE 估值，合理价格区间 13.6-14.3 元，维

持持有评级。 

重点公司盈利预测及投资评级 

项目/年度 2006 2007 2008 2009E 2010E 
营业收入(百万元) 2105 2934 3622 4216 4850 
 增长率YoY % 40.8 39.4 23.5 16.4 15.0 
净利润(百万元) 100 172 237 302 353 
 增长率YoY% 44.4 72.2 37.4 30.4 16.8 
每股收益(元) 0.57 0.80 0.53 0.68 0.79 
毛利率% 26.8 26.8 27.7 29.1 29.0 
净资产收益率% 12.8 10.5 12.3 15.3 16.4 
每股经营性现金流(元) 1.55 0.77 0.32 1.15 1.36 
P/E 61 36 26 20 17 
P/B 7.87 3.75 3.41 3.10 2.84 
EV/EBITDA 31 23 21 16 13 

资料来源：中信数量化投资分析系统     注：股价为2009年3月18日收盘价 
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资料来源：中信数量化投资分析系统 

主要数据 

中标 300 指数 1879.46 点

总股本/流通股本 444.04 /161.49 百万股

近 12 月最高/最低 50.93 元/9.40 元

近 1 月绝对涨幅 -10.87%

近 6 月绝对涨幅 12.93%

今年以来绝对涨幅 8.14%

12 个月日均成交额 20.79 百万元

 

相关研究 

1.《苏泊尔（002032）2008 年业绩快报点

评—第四季度经营表现低于预期》

2009-2-25 

2.《苏泊尔（002032）三季报点评—利润

增速逐季上扬》2008-10-22 

3.《苏泊尔（002032）调研快报—苏泊尔

联合调研纪要》2008-09-01 

4.《苏泊尔（002032）中报点评—小家电

业务继续靓丽表现》2008-08-20 

5.《苏泊尔（002032）年报点评—高投入、

高增长的又一年》2008-02-29 
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业绩符合预期 

2008 年营业收入 36 亿元，净利润 2.37 亿元，分别同比增长 23.5％、37.6％，符合业绩快报后下调的预

期。基本 EPS 0.54 元，全面摊薄后 EPS 0.53 元。每股派息 0.2 元。 

第 4 季度收入 8.8 亿元，同比下降 1.3％；净利润 8080 万元，同比增长 10.8％。根据行业微观跟踪，08
年第 4 季度小家电行业销售旺盛势头有所减缓，但并未出现趋势改变。公司单季度表现意外。 

图 1：公司近年收入和净利润增长情况（单位：亿元） 
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资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

图 2：公司 08 年分季度收入和净利润同比增长情况 
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资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

小家电业务表现靓丽 

小家电业务高增长 51％，收入占比接近一半。炊具业务受煤气涨价、电磁炉赠送锅、电炊具等影响收

入增速大幅下降。09 年 SEB 将炊具的“红点”技术授权苏泊尔使用，并把“TEFAL”牌蒸锅交付苏泊尔生

产与经营，这将有助苏泊尔的炊具业务增长。另外公司将在 SEB 帮助下，开发适合中国市场的炊具和小家

电产品，扩展公司产品线。 

产品结构改善和下半年成本下降带来毛利率提升。小家电业务提升尤其明显，主要原因是：收入占比大

的电磁炉业务毛利率提升 2.14 个百分点；明星产品电压力锅毛利率提升 2.6 个百分点，且销售收入占比提高。

综合毛利率提高 1.2 个百分点达到 28.34％。 

09 年原材料同比大幅跌价，同时公司被全面纳入 SEB 全球采购体系后协同采购将进一步降低采购成本，

公司的生产成本有望大幅下降。公司品牌定位中高端，消费者对其产品价格不甚敏感。原材料同比下降之时，

公司的价格政策稳定，预计毛利率仍将提升。 

表 1：公司近两年分产品收入增长率及收入占比 
 07收入增长率 08收入增长率 07收入占比 08收入占比 08比07变动 

炊具 36.36% 3.09% 58.45% 49.22% -9.23% 
电器 48.32% 51.03% 39.58% 48.83% 9.25% 
橡塑 -24.74% 21.61% 1.97% 1.95% -0.01% 

资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 
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表 2：公司近两年分产品毛利率变化 
 2007 2008 08比07变动 

炊具 28.30% 28.77% 0.47% 
电器 25.83% 28.39% 2.56% 
橡塑 18.67% 15.99% -2.68% 
合计 27.13% 28.34% 1.20% 

资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

内销高增长 

08 年内销收入 25 亿元，仍保持了 27％的高增长。毛利率大幅提升 3.23 个百分点至 34.3％。 

出口收入 10 亿元，增长 13％。毛利率 13.7％，下降了 4.8 个百分点。08 年来自 SEB 的采购规模约 7000
万美元，即 4.76 亿元左右，这部分出口毛利率锁定在 18％。其余的约 5.3 亿元的出口则受到高端产品出口

占比下降的影响，毛利率下降。09 年来自 SEB 的订单采购预计达到 1 亿美元。 

表 3：公司近两年分区域收入增长率及收入占比 
 07收入增长率 08收入增长率 07收入占比 08收入占比 08比07变动 

内销 36.75% 26.68% 68.73% 71.12% 2.39% 
出口 42.76% 13.08% 31.27% 28.88% -2.39% 

资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

表 4：公司近两年分区域毛利率变化 
 2007 2008 08比07变动 

内销 31.05% 34.29% 3.23% 
出口 18.52% 13.68% -4.84% 
合计 27.13% 28.34% 1.20% 

资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

盈利能力提升 

08 年公司管理费用率提高 1.53 个百分点。扣除 07、08 年分别 1237 万、2475 万的期权费后，管理费用

率同比增加 1.26 个百分点。 

08 年公司做了远期结汇，财务费用率下降约 1 个百分点。远期结汇收益即反应在投资收益项。 

税前利润率 9.56％，同比提高 1.3 个百分点。净利润率提高 0.66 个百分点。 

表 5：公司近两年费用率、利润率变化 
 2007 2008 变动 
毛利率 26.76% 27.66% 0.90% 
期间费用率 17.93% 18.68% 0.76% 

销售费用率 12.93% 13.19% 0.26% 
管理费用率 4.18% 5.71% 1.53% 
扣除期权费后的管理费用率 3.76％ 5.02% 1.26％ 
财务费用率 0.81% -0.21% -1.03% 

投资收益率 0.08% 0.70% 0.62% 
资产减值率 0.33% 0.01% -0.32% 
税前利润率 8.26% 9.56% 1.30% 
有效税率 11.09% 13.57% 2.48% 
净利润率 5.87% 6.53% 0.66% 

资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 
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存货、经营性现金流均下降 

2008 年第 4 季度末公司存货环比、同比均有下降。经营性现金流表现一般。 

图 3：公司存货变化（单位：亿元） 
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资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

图 4：公司经营性现金流变化（单位：亿元） 
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资料来源：公司定期报告，中信证券研究部 

风险因素 

影响需求的不利因素超预期；与 SEB 合作进展缓慢。 

盈利预测与投资建议 

宏观形势不明朗，公司战略求稳，相继放缓了武汉炊具基地和绍兴小家电基地的建设进度。预计公司内

生性增长相对温和；未来要实现高速增长还看控股股东 SEB 的支持，我们将密切跟踪 SEB 向其转移新产品

和 OEM 订单的进度。维持盈利预测 09 年 10 年 EPS 分别为 0.68、0.79 元，当前价 13.79 元，给予 09 年 20-21
倍 PE 估值，合理价格区间 13.6-14.3 元，维持持有评级。 
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附录 

表 6：主要控股子公司经营业绩 
  业务 注册资本 总资产 净资产 收入 营业利润 净利润 
武汉苏泊尔压力锅有限公司 炊具（未投产） 22403.9 万元 25784.87 25526.13 0 1944.24 1486.98 
武汉苏泊尔炊具有限公司 炊具 8600 万港元 47680.67 35444.61 91920.23 8555.89 7618.49 
浙江乐苏金属材料有限公司 压铸炊具 200 万美元 2068.08 1840.88 3184.34 49.19 39.42 
苏泊尔（越南）责任有限公司 炊具、电器（建设中） 1500 万美元 5645.56 5094.54 298.46 -636.28 -636.28 
武汉苏泊尔有限公司 电器（未投产） 518 万元 1959.49 1852.51 0 921.56 925.46 
东莞苏泊尔电器有限公司 电器 200 万元 9579.51 2950.02 59679.62 2958.09 2594.51 
浙江苏泊尔家电制造有限公司 电器 12600 万港元 64608.35 46920.26 176770.95 16175.91 13985.94 
浙江绍兴苏泊尔生活电器有限公司 电器（建设中） 26000 万元 28342.15 25988.13 42.73 -6.12 0.85 
浙江苏泊尔橡塑制品有限公司 橡塑 804.47 万元 7438.64 5803.49 13713.92 315.24 265.49 
玉环苏泊尔废旧物资回收有限公司 废旧金属回收 50 万元 277.7 277.7 739.87 6.25 1.53 
武汉苏泊尔废旧物资回收有限公司 废旧金属回收 100 万元 124.93 114.84 1033.61 19.93 14.88 

资料来源：公司定期报告 

表 7：相关公司 08 年税收优惠情况 
公司名 所得税率 优惠原因 

浙江家电 12.50% 两免三减半，第五个获利年度 
东莞苏泊尔 12.50% 两免三减半，第五个获利年度 
浙江乐苏 12.50% 两免三减半，第三个获利年度 

武汉炊具 12.50% 两免三减半，第五个获利年度 

资料来源：公司定期报告 
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利润表 （百万元） 资产负债表 （百万元） 
指标名称 2006 2007 2008 2009E 2010E 指标名称 2006 2007 2008 2009E 2010E
营业收入 2105 2934 3622 4216 4850 货币资金 418 795 880 843 970 
营业成本 1542 2149 2621 2991 3446 存货 373 424 401 467 470 
    毛利率 26.8% 26.8% 27.7% 29.1% 29.0% 应收账款 155 202 287 223 233 
营业税金及附加 5 7 7 10 12 其他流动资产 128 207 284 758 969 
营业费用 256 379 478 611 694 流动资产 1075 1628 1852 2290 2642
    营业费用率 12.1% 12.9% 13.2% 14.5% 14.3% 固定资产 486 506 519 1145 1102
管理费用 94 123 207 177 199 长期股权投资 0 0 0 0 0 
    管理费用率 4.5% 4.2% 5.7% 4.2% 4.1% 无形资产 103 195 192 183 176 
财务费用 27 24 -8 32 46 其他长期资产 20 36 88 64 58 
    财务费用率 1.3% 0.8% -0.2% 0.8% 0.9% 非流动资产 610 738 799 1393 1337
投资收益 1 2 25 2 2 资产总计 1684 2366 2651 3683 3979
营业利润 151 245 344 399 455 短期借款 298 8 0 716 807 
    营业利润率 7.2% 8.3% 9.5% 9.5% 9.4% 应付账款 246 371 314 538 517 
营业外收入 3 3 7 4 8 其他流动负债 229 180 174 172 187 
营业外支出 7 6 5 6 6 流动负债 773 558 487 1427 1511
利润总额 146 242 346 397 457 长期负债 0 0 0 0 0 
所得税 18 27 47 60 69 其他长期负债 0 0 1 0 0 
    所得税率 12.1% 11.1% 13.6% 15.0% 15.0% 非流动性负债 0 0 1 0 0 
少数股东损益 29 43 63 51 50 负债合计 773 558 488 1427 1511
归属于母公司股 
东的净利润 100 172 237 302 353 股本 176 216 444 444 444 

净利率 4.7% 5.9% 6.5% 7.2% 7.3% 资本公积 322 1002 840 774 774 
股东权益合计 778 1633 1931 1963 2126
少数股东权益 134 174 232 294 342 

现金流量表 （百万元）
负债股东权益
总计 1684 2366 2651 3683 3979

指标名称 2006 2007 2008 2009E 2010E 
净利润 100 172 237 284 327 主要财务指标 2006 2007 2008 2009E 2010E
资产减值准备    -3 1 增长率（%）      
折旧摊销    116 123 营业收入 40.8 39.4 23.5 16.4 15.0 
营运资金变动    -247 -233 营业利润 54.0 62.1 40.5 16.7 14.0 
其他    80 104 净利润 44.4 72.2 37.4 27.4 17.8 
经营现金流 117 274 167 229 322 利润率（%）      

资本支出    -123 -63 毛利率 26.8 26.8 27.7 29.1 29.0 
投资收益    2 2 EBIT Margin 6.9 7.6 7.6 9.0 9.3 
资产变卖    0 0 税前利润率 7.0 8.3 9.6 9.4 9.4 
其他    0 0 净利率 4.7 5.9 6.5 7.2% 7.3%
投资现金流 -104 -214 -103 -121 -61 回报率（%）      

发行股票    0 0 净资产收益率 12.8 10.5 12.3 14.6 15.8 
负债变化    0 0 总资产收益率 5.9 7.3 8.9 8.1 9.0 
股息支出    -114 -163 其他（%）      

其他    124 30   资产负债率 45.9 23.6 18.4 36.5 33.7 
融资现金流 -218 52 365 11 -134 所得税率 12.1 11.1 13.6 15.0 15.0 
现金及现金等价
物净增加额 -206 111 430 119 127 股息率 3.2 0.0 4.6 5.8 7.9 
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评级说明 

 评级 说明 
买入 相对中标 300 指数涨幅 20%以上； 

增持 相对中标 300 指数涨幅介于 5%～20%之间；

持有 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～5%之间；
股票投资评级

卖出 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 

强于大市 相对中标 300 指数涨幅 10%以上； 

中性 相对中标 300 指数涨幅介于-10%～10%之间；

1. 投资建议的比较标准 

 投资评级分为股票评级和行业评级。 

 以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较标准，

报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅为

基准； 

2. 投资建议的评级标准 

 报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）

的涨跌幅相对同期的中信标普 300 指数的涨跌幅：

行业投资评级

弱于大市 相对中标 300 指数跌幅 10%以上； 
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