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公司最近一年股价走势： 

苏泊尔（002032）： 
SEB 订单转移空间大，渠道下沉继续

公司调研快报                                            2009.12.02 

事件： 

2009 年 12 月 1 日，我们到苏泊尔进行了实地调研，拜访了公司董秘叶继德先生

和证券事务代表闾丹女士，并参观了公司在杭州的小家电生产基地。 

要点： 

 六个生产基地解决产能瓶颈 

绍兴基地投产加快与 SEB 合作进展 

绍兴基地的建设目标是 SEB 在亚洲最大的小家电生产基地，主要负责生产小家电

以及对 SEB 的出口。绍兴基地规划的三个 400×100 米的厂房已全部建成，绍兴

基地一期项目已经在 10 月份投产，预计 2010 年产值将达 20 亿元；二期项目预

计 2010 年下半年投产，至 2011 年绍兴基地的产值将超过 30 亿元，公司将能够

实现“三年再造一个苏泊尔”的目标。目前公司产能瓶颈已基本解决。 

越南基地辐射东南亚市场 

越南基地主要负责东南亚市场的炊具生产，实现由越南向东南亚辐射，将东南亚

的订单直接在越南进行生产和销售。越南基地的一期项目已在 08 年下半年投产，

目前越南基地的产能大约为 25 万口炊具，产能利用率大约在 60％－70％，预计

09 年的产值将达 2 亿元人民币；二期项目建成后产值有望达 5 亿元人民币。越南

基地以自主品牌销售的产品毛利率在 30％以上，贴牌产品的毛利率约为 20％。公

司计划将亚洲的一些贴牌订单也逐渐转移至越南基地生产。经过一年多的培育期，

越南基地已经实现小幅盈利，预计明年随着生产规模的扩大，公司将实现较大的

盈利。 

东莞、杭州生产线将逐渐迁至绍兴基地 

除绍兴基地和越南基地外，公司另有 4 个生产基地，分别是：玉环基地、杭州基

地、武汉基地和东莞基地。其中，杭州基地目前仅保留电饭煲生产，其余产品生

产均迁至绍兴基地；东莞基地即将撤销，生产线也将迁至绍兴基地；玉环基地主

要负责 SEB 出口炊具生产；武汉基地目前主要负责内销炊具的生产，其二期项目

正在建设，建成后也将生产 SEB 出口炊具产品。 

 SEB 订单转移空间大 

09 年初，公司收到来自 SEB 的 1 亿美元的订单，包括 8600 万美元炊具、1500

万美元小家电以及 400 万美元橡塑产品，目前该订单已基本完成，考虑到 12 月份

是小家电及炊具的销售旺季，公司预计年内有望超额完成。SEB 的年销售额超过

30 亿美元，在亚洲的采购比例约为 30％，并逐渐提高；其中 SEB 在中国采购的
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小家电及炊具产品约为 3－3.5 亿美元，公司在 SEB 同类产品的采购订单中的比

重已达约 30％。预计明年出口订单将有确定性的增长。 

公司出口到 SEB 的产品主要有面包机、电炸锅、点烤盘等西式小家电，以贴牌生

产为主。目前 SEB 订单在公司出口收入中的比重已达 60％以上。 

接下来公司和 SEB 合作的重点在于技术转移。目前 SEB 的红点技术及巧叠技术

等全球专利已转移至苏泊尔，该两项产品均已上市销售；SEB 全球销售第一的榨

汁机技术也已转移，产品即将上市；SEB 接下来也会不间断地向公司进行技术转

移。公司并不担心明年 SEB 订单转移的问题，而是要重点考虑技术对接情况以及

公司产能能否满足订单转移的需求。 

 渠道将持续扩张，逐渐下沉 

公司一级经销商和二级经销商共有约 300 家。其中，一级经销商主要分布在省会

等大城市，二级经销商分布在一级经销商周围的城市。公司目前公司炊具产品的

渠道主要有：超市卖场（包括国内卖场和国际性卖场）60％、 百货商场 10％、

生活馆 5％、以及其他批发渠道；小家电产品的渠道主要有：超市卖场（包括国内

卖场和国际性卖场）30％、3C（国美、苏宁等）30％、百货商场 10％、生活馆 5％、

以及其他批发渠道。 

09 年公司生活馆数量翻了一倍，目前有约 700 家，预计明年将增至约 1000 家。

公司约 80％的销售收入来自城市，为了将渠道下沉，公司生活馆均开设在城镇及

农村市场，可弥补城镇和农村中连锁超市及 3C 卖场的稀缺。生活馆的加盟有两种

方式，一类是经销商自己做生活馆，向农村市场扩张，这也是公司较为鼓励的一

种方式；一类是外部的加盟商。公司对加盟的生活馆会在选址、设计、装修、培

训等方面进行统一的指导和规划。 

连锁超市、3C 及百货卖场公司有两种供货渠道，分别是大客户部直接供货和一级

经销商供货；生活馆则采取就近便利原则，可选择一级经销商供货或二级经销商

供货，公司为确保生活馆的盈利，会控制经销商对其加价点，一般在 5％－10％。 

公司对各个终端采取指导价和上下游浮动范围的制度，按照运输、运营成本及区

域不同略有差异。目前公司正在建设终端数据采集系统，该系统建成后，公司领

导层能在第一时间掌握终端销售的情况，将加强公司对终端的控制能力，有利于

公司决策的进行。 

 原材料上涨不构成担忧 

原材料在炊具成本中的占比高达 80％，小家电则更高。炊具的原材料主要是铝、

铁、不锈钢等，小家电的原材料主要为 PP 塑料和电路控制器。小家电的塑料外

壳是公司自己生产，电路控制器为外购。2009 年下半年原材料较上半年已有较大

幅度上涨，随着经济的回暖，市场普遍预期明年原材料价格将持续上扬。 

面对原材料的不断上涨，公司并不担心。原因有二：一是作为行业龙头，公司有

足够的毛利率空间；二是原材料上涨不仅仅是针对公司自身，对于竞争对手同样
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也在上涨。这样以来将会有一些中小企业由于利润空间受到较大压缩而遭到市场

淘汰，将加速行业洗牌，对于公司而言反而是利大于弊。原材料的上涨或将造成

公司明年毛利率有所下滑，但公司认为只要自身做好套期保值，并在供货商储备

大量原材料的话，此轮价格上涨并不会改变公司龙头地位及强大的盈利能力。 

 风险提示 

公司与 SEB 合作或将低于我们的预期；原材料价格上涨可能高于预期； 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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