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基本资料 
上证综合指数 2265.76 

总股本(百万) 444 

流通股本(百万) 105 

流通市值(亿) 15 

EPS（TTM） 0.53 

每股净资产（元） 4.87 

资产负债率 18.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

苏泊尔 4.57 10.42 13.68 

上证综合指数 1.73 12.25 9.19 
 

-96%
-80%
-64%
-48%
-32%
-16%

0%

2008/3 2008/6 2008/9 2008/12
苏泊尔 上证综合指数

 
相关报告 
 

苏泊尔 002032 推荐 

增长主要来源于电器产品 

投资要点：

 销售收入增长 23.5%，来源于电器产品.08 年公司实现销售收入 36
亿，同比增长 23.5％，其中炊具、电器各占一半，分别实现销售 17.4
亿、17.2 亿，各自增长 3.1%，51.0%，基本符合预期。炊具业务受
煤气涨价影响增长乏力，而电器产品则得益于行业增长，公司产品线
扩充而快速增长，其中电磁炉尤甚。 

 第四季度出现销售明显下滑、盈利水平下降。第四季度销售收入仅
8.85 亿，同比、环比皆明显下滑，同比突然从三季度的 39％下滑到
四季度的负增长。不过，由于毛利率提升，财务费用下降，公司第四
季度在销售收入无增长的情况下净利润维持正增长，只是增速（10％）
也表现为明显下滑。 

 综合毛利率提升 1.2%主要源于电器产品毛利率提升。公司产品毛利
率从 07 年 27.1%增长到 08 年 28.3%，其中电器产品毛利率从 07 年
的 25.8%增长到 08 年 28.3%，电磁炉，电压力锅贡献较大。随着 08
年四季度以来原材料大幅跌价，公司也逐步融入到 SEB 的全球采购
体系中，有利于公司 09 年毛利率还会有所提升。 

 内销发展快于出口，出口毛利率大幅下降。由于外部环境恶化，人民
币升值，加上 SEB 提供的订单低于预期，形成出口增长乏力（13.1%），
远小于内销增长（26.7%）。公司对 SEB 销售采取成本加成，毛利率
为 18％，但是其他出口毛利率较低，全部出口毛利率仅为 13.7%。 

 费用增长源于股权激励费用和人工增长。销售费用率增加主要是因为
网络建设和销售推广，人工、运费增加等。而管理费用率增加一方面
是因为股权激励费用，（公司 07，08 年股权激励费用分别是 1238 万，
2475 万），另一方面是管理人员增加，管理人员工资上涨导致管理费
用率提升。07 年年底公司通过增发获得 7 亿元现金后，形成现金流充
裕，财务费用大幅减少。08 年投资收益 2531 万主要来自于远期结汇。

 EPS 0.53 元基本符合预期。由于毛利率提升，财务费用大幅减少，
投资收益大幅增加，形成净利润率提升，达到 6.5%。 

 每股经营活动现金流 0.32 元,略低于 EPS 。目前公司现金充裕，负
债率极低（18.4%），财务状况非常好。 

 分配预案：不送转，每 10 股派现 2 元 
 盈利预测和投资建议。预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.67 元，0.81

元，，按 09 年 EPS 20－25 倍 PE 估值，公司 6－12 个月目标价为
13.40―16.80 元，首次给予“推荐”评级。 

主要财务指标 
单位：百万元 2007 年 A 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E
营业收入(百万元) 2,934 3,622  4,057 4,837 
同比(%) 39.4% 23.5% 12.0% 19.2%
归属母公司净利润(百万元) 172 237  299 359 
同比(%) 72% 37% 26% 20%
毛利率(%) 26.8% 27.7% 28.6% 28.4%
ROE(%) 18.9% 12.3% 14.9% 16.5%
每股收益(元) 0.39 0.53  0.67 0.81 
P/E 37 27  22 18 

P/B 3.3  3.1 2.8 

资料来源：中投证券研究所 
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1、销售收入增长 23.5%，来源于电器产品 

  表 1：销售收入增长及构成 

销售收入(百万元) 2007 年 2008 年 增长率 构成百分比

炊具  1,684 1,736 3.1% 47.9%

电器  1,140 1,722 51.0% 47.5%

橡塑  57 69 21.7% 1.9%

主营业务收入 2,881 3,527 22.4% 97.4%

其他业务收入 53 96 80.5% 2.6%

营业收入 2,934 3,622 23.5% 100.0%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

08 年公司实现销售收入 36 亿，同比增长 23.5％，其中炊具、电器几乎是

各占一半，分别实现销售 17.4 亿、17.2 亿，各自增长 3.1%，51.0%，基本符

合预期。炊具业务受煤气涨价影响更多地电炊具、电磁炉所替代，增长乏力。

而电器产品则得益于产品替代，公司产品线扩充而快速增长，其中电磁炉增长

迅猛。未来随着引入 SEB 更多技术和产品，加强同 SEB 深度合作，公司能够

维持平稳增长，而从产品来讲，炊具业务发展已现瓶颈，未来更多的希望还在

于电器。 

2、第四季度出现销售明显下滑、盈利水平下降 

  表 2：销售收入分季度比较 

  （百万元) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

营业收入 949 821 967 885 3,622 

占全年比例 32.3% 28.0% 33.0% 30.2% 123%2008 年 

同比增长率 37% 26% 39% -1% 23%

营业收入 691 653 694 897 2,934 
2007 年 

占全年比例 23.5% 22.2% 23.7% 30.6% 100%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

分季度看，本来是销售旺季的第四季度销售收入仅 8.85 亿，同比，环比

皆明显下滑，同比突然从三季度的 39％下滑到四季度的负增长，反映出宏观经

济不景气，传统小家电行业也不能幸免。不过，据反映，公司 09 年 1－2 月销

售状况较好，已经有恢复性的增长。 
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  表 3：净利润分季度比较 

  （百万元) Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL 

普通股利润 53.4 102.2 51.4 29.5 236.5 

占全年比例 22.6% 43.2% 21.7% 12.5% 100%

对应 EPS 0.12 0.23 0.12 0.07 0.53 
2008 年 

增长率 31% 38% 67% 10% 37%

普通股利润 40.8 73.9 30.7 26.7 172.1 

占全年比例 23.7% 42.9% 17.8% 15.5% 100%2007 年 

对应 EPS 0.09 0.17 0.07 0.06 0.39 
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

从分季度盈利的情况来看，由于毛利率提升，财务费用下降，公司第四季

度在销售收入无增长的情况下净利润维持正增长，但是增速（10％）也是明显

下滑。 

 

3、综合毛利率提升 1.2%还是源于电器产品 

  表 4：分产品毛利率变化 

分产品毛利率 2008 2007 变化 

炊具  28.8% 28.3% 0.5% 

电器  28.4% 25.8% 2.6% 

橡塑  16.0% 18.6% -2.6% 

产品综合毛利率 28.3% 27.1% 1.2% 

其他业务收入 2.6% 6.2% -3.6% 

营业毛利率 27.7% 26.8% 0.9% 
 
资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

公司产品毛利率从 07 年 27.1%增长到 08 年 28.3%，主要是源于电器毛利

率提升（毛利率从 07 年的 25.8%增长到 08 年 28.3%，销售占比 47％），其中

收入占比较大的电磁炉毛利率提升 2.1 个百分点，公司明星产品电压力锅毛利

率提升 2.6 个百分点，对公司毛利率提升贡献较大。 

随着 08 年四季度以来原材料大幅跌价，公司也逐步融入到 SEB 的全球采

购体系中，有望通过协同采购获得更为优厚的采购价格。由于公司的品牌地位，

价格稳定政策，预计公司 09 年毛利率还会有所提升。 
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4、内销发展快于出口，出口毛利率大幅下降 

  表 5：销售内外销比例，发展态势 

营业收入(百万元) 2008 年 2007 年 增长率 
08 年构

成百分比 
07年构成

百分比

国内销售 2,508 1,980 26.7% 71.1% 68.7%

国外销售 1,019 901 13.1% 28.9% 31.3%

主营营业收入 3,527 2,881 22.4% 100.0% 100.0%
 

资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

由于 08 年外部经济环境此项恶化，人民币累计升值较大，加上 SEB 提供

的 OEM 订单低于预期，形成出口增长乏力（13.1%），远逊于内销增长（26.7%），

整个销售收入的构成也发生了较大变化，外销比例从 07 年的 31.3%到 08 年

28.9%。 

08 年公司来自 SEB 的采购规模仅在 4.5 亿人民币左右，不到 SEB 在华采

购的 1/4，远低于市场期待，反过来讲，未来对 SEB 的销售增长空间较大，值

得期待，特别是 09 年绍兴基地、武汉基地投产之后，有望获得更多订单。 

 

 

 

  表 6：分内外销毛利率变化 

分内外销毛利率 2008 2007 变化 

国内销售 34.3% 31.1% 3.2% 

国外销售 13.7% 18.5% -4.8% 

综合毛利率 28.3% 27.1% 1.2% 
 
资料来源：公司历年公告 中投证券研究所  

公司对 SEB 销售采取成本加成，毛利率为 18％，但是其他出口产品受客

户结构影响，高端产品销售下降，加上出口退税率调整，全年出口毛利率仅为

13.7%，比去年下降 4.8 个百分点。 

如前所述，内销由于收入占比较大的电磁炉毛利率提升 2.1 个百分点，公

司明星产品电压力锅毛利率提升 2.6 个百分点，对公司毛利率提升贡献较大。

国内销售内销毛利率从 07 年的 31.1%增加到 08 年的 34.3%，增长 3.2 个百分

点。 

 

 



 公司年报点评
 

请务必阅读正文之后的免责条款部分 5/7
 

5、费用增长源于股权激励费用和人工增长 

销售费用率增加主要是因为公司 08 年加强网络建设（增建生活管）和销

售推广，另外运费增加，人工持续增加等。而管理费用率增加一方面是因为股

权激励费用，（公司 07，08 年股权激励费用分别是 1238 万，2475 万，扣除

此项费用后，公司管理费用率分别为 1.1 亿，1.82 亿，管理费用率分别为 3.8%，

5.0％。）另一方面是因为管理人员增加较多，管理人员工资上涨导致管理费用

率提升。 

公司 07 年底通过增发获得 7 亿元现金后，归还银行借款，08 年利息支出

较上期大幅减少，而定期存款大幅增加，导致财务费用较上期大幅减少。 

本年资产减值损失大幅度减少，主要因为已核销坏帐又收回 265 万。 

投资收益 2531 万主要来自于远期结汇。 

6、EPS 0.53 元基本符合预期 

尽管公司四季度销售不佳，效益下滑，但全年 EPS0.53 元（简单测算）

尚在市场预期之中。由于毛利率提升，财务费用大幅减少，投资收益大幅增加，

（尽管管理费用率有较大提升），形成净利润率提升 0.7 个百分点，达到 6.5%。

相应地，净利润增长（37％）也就远高于收入增长（23％）。 

7、ROE 12.3%略低于往年 

公司 07 年底通过向 SEB 发行股票 4000 万股收到现金 7.1 亿，08 年二季

度通过期权增发收到现金 0.4 亿元，目前投资项目尚在建设期，还没有产生效

益，从而拉低了公司的 ROE 水平，ROE 12.3%略低于往年，但是仍属于传统

制造业较高水平。 

8、每股经营活动现金流 0.32 元,略低于 EPS  

 

9、公司现金充裕，负债率低，财务状况非常好 

目前公司手头现金充裕(8.8 亿)，应收帐款总量适当，结构合理，存货控

制较好，无任何银行借款，资产负债率仅 18.4％，财务状况非常好。 

10、分配预案：不送转，每 10 股派现 2 元 
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11．盈利预测和估值 

表 7：盈利预测表 

科目(单位：百万） 2007 年 A 2008 年 A 2009 年 E 2010 年 E 

一、营业总收入 2,934 3,622 4,057  4,837 

    营业收入增长率 39.4% 23.5% 12.0% 19.2%

二、营业总成本 2,691 3,305 3,624  4,310 

其中：营业成本 2,149 2,621 2,898  3,465 

      毛利率(简单测算） 26.8% 27.7% 28.6% 28.4%

      利息支出、手续费、佣金  

      营业税金及附加 7 7 8  10 

      销售费用 379 478 522  609 

      销售费用率 12.9% 13.2% 12.9% 12.6%

      管理费用 122 207 198  222 

      管理费用率 4.2% 5.7% 4.9% 4.6%

      财务费用 24 (8) (10) (6)

      资产减值损失 10 0 8  10 

  加：公允价值变动收益 0 1 0  0 

      投资收益 2 25 4  6 

三、营业利润 245 344 438  534 

  加：营业外收入 3 7 7  9 

  减：营业外支出 6 5 5  5 

四、利润总额 242 346.4 440  538 

  减：所得税费用 27 47 64  86 

      综合所得税率 11.1% 13.6% 14.5% 16.0%

五、净利润 215.5 299 376  452 

    净利润率 7.3% 8.3% 9.3% 9.3%

    归属于母公司净利润 172 237 299  359 

    少数股东损益 43 63 77  93 

    少数股东损益占比 20.1% 21.0% 20.5% 20.5%

六、总股本 444 444 444  444 

七、按期末股数简单每股收益： 0.39 0.53 0.67  0.81  
料来源：中投证券研究所 

按照目前公司的形势，预计公司 09，10 年 EPS 分别为 0.67 元，0.81 元，，

按 09 年 EPS 20－25 倍 PE 估值，公司 6－12 个月目标价为 13.40――16.80
元，首次给予“推荐”评级。 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 
推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 
中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 
回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 
中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 
看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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工作经验。曾获 2008 年度《新财富》最佳分析师排名家电行业第五名 
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山照明、德豪润达。 
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