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(002032): 出口订单转移提速，业绩实现确

定性增长》2010-03-30 

 

1、国内强势崛起的炊具及小家电龙头。经过十多年的发展，公司产品
结构逐渐涵盖了炊具、小家电和厨房大家电三大领域，成为中国最大，
全球第三的炊具研发制造商。06 年公司引入 SEB 集团作为战略合作者，
在技术和产品上实现了无缝对接，已经融入到其全球区域品牌战略中。

2、消费升级及产能转移拓宽行业发展空间。随着经济的发展和居民生
活水平的提高，国内炊具和小家电市场显现出巨大的市场潜力，但行业
竞争日益加剧，公司逐渐占据炊具中高端品牌的领先地位。此外，国际
产能加速转移，我国凭借着成本优势和完善的产业链受益其中，经济好
转也使得出口订单回升。 
3、延续着八年以来的增长态势。公司收入和利润连续 8 年实现增长，
体现出突出的成长能力。分业务及产品看，电器的业绩贡献逐年上升，
四大传统产品的增速明显放缓，电压力锅、电水壶和厨房大家电有望成
为明日之星。 
4、SEB 订单转移加速是驱动引擎。03 年之后，SEB 业绩增速放缓，
亚太、南美地区逐渐成为未来发展的重点，公司作为其在东南亚的唯一
平台，战略意义重大。07 年收购完成后，双方在营销网络、品牌管理、
新品开发和技术等多方面的协作效果已经充分显现，未来在订单、产品
和技术上的转移空间仍然潜力巨大。除此之外，非 SEB 客户保有量稳
定，订单显著回升，公司在东南亚地区的自主品牌拓展顺利。 
5、产能布局意在长远，“三年再造”渐行渐近。目前公司基本形成了布
局合理、辐射全国、贴近主要外贸口岸的生产布局，围绕浙江的发展规
划意在长远。虽然国内炊具及小家电需求增长，SEB 订单转移加速使
公司前期的产能出现瓶颈，但武汉、绍兴基地建设的推进为公司未来几
年的成长提供了强有力的支撑，“三年再造苏泊尔“远景目标指日可待。

6、渠道拓展坚实成长基础。公司在一、二级市场的渠道相对完善，因
此正在加大对三、四级市场的投入，加快渠道下沉，预计今年炊具和小
家电终端分别新增 1200 家和 2000 家。此外，生活馆数量也升至 532
家，今年还将新增 300 家，销售占比将逐步提升至 7%-10%，为内销增
长奠定坚实基础。 
7、“创意+新标+品质+技术”带来市场飞跃。公司自创立起就以新鲜的
营销理念引导市场消费潮流，塑造贴近消费者的品牌形象。09 年公司
又启用新标和新的广告创意平台，进一步提升了品牌知名度，预计今年
蕴含 SEB 技术的系列产品市场表现更会突出，更多高性价比产品上市
也将扩大消费群体。此外，公司在各细分市场的竞争力明显提升，有足
够的实力把握市场机遇，稳固其在小家电市场的地位，不断缩小与龙头
美的的差距。 
8、成本控制能力突出，经营持续稳健。公司主要通过与客户联合锁价、
集中采购和套期保值等方式防范原材料价格波动的风险，今年毛利率大
幅下降的可能性较小。与国内同行相比，公司盈利能力稳定性高，未来
仍有提升的空间。 
9、投资建议与估值：估值上，预计公司 10、11 年 EPS 分别为 0.71
元和 0.88 元，股价处于合理区间内。鉴于公司具备明确而稳定的成长
性以及较好的防御性，给予“短期-强烈推荐，长期 A“的评级，建议
逢低买入。 
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1. 国内强势崛起的炊具及小家电龙头 

1.1 公司化身为 SEB 集团在亚太地区的战略平台 
 

公司于 1994 年成立，原直接归属于苏泊尔集团，初期的产品以压力锅为主，之后迅

速发展为国内压力锅行业的第一品牌，经过十多年的发展，公司产品结构逐渐涵盖了炊具、

小家电和厨房大家电三大领域，成为中国最大，全球第三的炊具研发制造商。以“发扬

传统饮食文化、坚持差异化产品策略、深度开拓国际国内市场、持续推进品牌提升

与相关多元化延伸”的经营战略为导向，公司在品质品牌、生产规模、营销网络、

工艺技术等方面已取得明显优势和领先地位。 

06 年，公司引入具备 150 年历史，全球最大的炊具和小家电生产商之一法国 SEB
集团作为战略合作伙伴。 SEB 业务遍布全球 50 多个国家和地区，拥有 20 家生产企业，

09 年销售规模为 31.76 亿欧元，合作使双方在技术和产品上实现了无缝对接。更重要的

是，自 1968 年起，SEB 在全球范围内不断收购区域知名品牌，公司已被明确定位为其在

亚太地区的战略平台。 

图 1：公司股权结构图                             图 2：SEB 国际并购简史 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
  资料来源:公司公告、国都证券研究所                            资料来源:SEB 资料、国都证券研究所 

 

1.2 炊具和电器双主业齐头并进 
 

    公司的业务按行业划分可分为炊具和电器两个部分，其中电器由于增长速度较快，收

入占比逐渐接近炊具，未来有望成为利润贡献的第一来源，而按具体产品划分，公司的收

入结构更加分散，电饭煲、炒锅、电磁炉和压力锅分别占据前四位，从长远来看，压力锅

将逐渐淡出，电压力锅、电水壶等其他产品增势迅猛，业绩贡献逐步上升。 

   图 3：09 年公司主营收入按行业划分                  图 4：公司单产品收入结构分布 

电器
46.7%

炊具
51.2%

橡塑
0.7%

其他
1.4%

   

其他
53%

压力锅
9%

电磁炉
12%

电饭煲
14%

炒锅
12%

 
  资料来源：WIND、国都证券研究所                              资料来源：WIND、国都证券研究所 

SEB 集团 

SEB 国际股份有限公司 

100% 

51.31% 

苏泊尔（代码：002032）

苏泊尔集团 

23.93% 

苏增福 

苏显泽 

8% 

0.96% 

1968 

1972 

 

1988 

 

1998 

 
2004 

 

2001 

 

2005 

 

2006 

 
2007 

 

TEFAL 

（法国） 

CALOR 

（法国） 

ROWENTA

（德法） 

ARNO\VOLMO

（巴西） 

MOULINEX\KRUPS 

（法国） 

ALL-CLAD

（美国） 

LAGOSTINA\PANEX

（意大利、巴西） 

 
MIRRO 

（北美） 

 
 SUPOR 

（中国） 



 公司投资价值分析

 

研究报告                                          第 5 页 研究创造价值

 

表 1：公司产品具体分类 

类别 具体分类 收入占比 

炊具 
压力锅、炒锅、煎锅、蒸锅、汤奶锅、水壶、套装锅、刀具、

铲勺 
51.2% 

小家电 
电饭煲、豆浆机、电磁炉、电压力锅、电水壶、榨汁机、搅拌

机、电炖锅、煎烤机 
44.3% 

厨卫大家电 集成厨电、吸油烟机、燃气灶、消毒柜 2.4% 

                               资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

2、消费升级及产能转移拓宽行业发展空间 
 

2.1 国内炊具市场相对成熟，农村需求有待开发 
 

    随着国内经济的发展，居民生活水平和可支配性收入持续提高，对家庭必需品的购买

观念已由简单适用向功能化、时尚化转变，推动炊具市场规模扩大。根据中国五金制品协

会的统计及预测，近几年国内炊具销售收入年复合增长率为 15.94%，2010 年整体需求

总量将突破 5.74 亿口，规模达到 220 亿元以上。 

    目前，国内炊具市场存在明显的二元结构体系，其中城市市场较为成熟，增长趋于平

稳，细分程度高，渠道以百货商场和大卖场为主，消费者品牌意识较强，侧重中高端产品，

因此中高端品牌之间竞争激烈，而农村市场处于导入阶段，人口基数大，消费能力偏低，

集中在地摊、杂货铺、小卖铺和五金店等渠道销售，产品以中低端为主，但随着新农村建

设和城镇化的不断推进，居民的消费潜力将逐步释放，驶入快速成长期。 

    炊具市场的品牌竞争格局也比较明显，单一企业集中度不高。高端领域基本被国际品

牌占据，但比重仅为 8%，中高端市场则属于苏泊尔、爱仕达等国内知名品牌，产销形成

一定的规模，未来这部分企业既要参与高端市场的竞争，又能受益中低端产品升级，成为

行业整合的最大受益者。 

  图 5：国内炊具市场需求及增长预测                     图 6：09 年国内炊具市场竞争格局 
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资料来源：爱仕达招股说明书、国都证券研究所                   资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 
2.2 国内小家电转入成长期，需求具备刚性 

 

近几年，随着经济的快速发展和居民生活水平的显著提高，小家电行业逐渐进入成长

期。相对于传统的大家电，小家电具有低值易耗、时尚健康等特点，生命周期较短，更新

速度更快，但目前的普及率仍然较低。据统计，发达经济体国家小家电产品超过 1000 种，

平均每户保有量为 30 到 40 件，而我国市场上销售的小家电仅有 200 多种，人均拥有量
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不足 10 件，市场容量的上升和差异化、个性化的更新需求为小家电行业带来了巨大的成

长空间。 

根据赛迪顾问的预测，2011 年我国对小家电的需求将超过 1.5 亿台，近 3 年有望保

持 8%的增长速度。值得关注的是，国外小家电企业和国内大家电企业也在加快进入国内

小家电市场，未来市场份额的争夺将更加激烈，行业整合的速度也将加快，技术升级和功

能创新将成为小家电企业致胜的关键。 

 
 图 7：国内小家电市场需求及增长预测                    图 8：部分小家电产品国内市场容量预测 
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  资料来源：赛迪顾问、国都证券研究所                          资料来源：国都证券研究所整理 

 
2.3 产能转移使我国成为全球最大生产基地 
 

由于国外劳动力成本高涨，国际大型炊具和小家电企业仅在本土保留小部分中高端产

品的生产，将其余产能逐渐转移到我国或印度等发展中国家。凭借着人力成本优势和完整

的产业链，我国已成为了全球最大的炊具和小家电生产基地，技术和制造水平不断提升，

出口订单持续增加。 

 

  图 9：我国炊具行业出口规模预测                    图 10：我国小家电行业出口规模预测 
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资料来源：爱仕达招股说明书、国都证券研究所                  资料来源：赛迪顾问、国都证券研究所 

 

     在金融危机的影响下，08、09 年国外消费需求出现萎缩，直接导致国内炊具和小家

电出口下滑，但 09 年下半年以来，各国经济刺激计划陆续实施，消费者信心逐渐恢复，

我国的炊具和小家电出口降幅开始不断收窄。根据海关总署的数据，今年前 3 个月，电饭

煲、电磁炉等小家电产品出口较去年同期均有不同程度的增长，订单明显回升。 
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  图 11：近 3 年欧美亚地区向我国进口炊具规模           图 12：今年前 3 月小家电出口全面回暖 
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3、明确而稳定的成长难能可贵 
 

3.1 延续着八年以来的增长态势 
  

    公司主营业务收入在 02-09 年连续 8 年保持增长，年均增长率达到 31.6%，年复合

增长率为 56%，06 年以后净利润增速基本超过收入，年复合增长率也达到 32.7%,体现出

较为突出的成长能力。分业务来看，公司最初产品以炊具为主，前期对业绩增长的贡献更

大，电器业务起步较晚，占收入的比重在逐年上升，近两年总收入放缓主要是受到经济危

机的影响出现阶段性调整，但今年 1 季度增速恢复为全年业绩增长奠定良好开局。而分产

品来看，09 年四大传统产品的增速明显放缓，其中电磁炉是受到天然气价格下降的影响，

但降幅好于行业平均，压力锅则是在“无火煮食”趋势下受到电压力锅的替代。虽然公司

产品品类较多，收入结构分散，预计电压力锅、电水壶、厨房大家电等其他产品的替代性

贡献逐步提高（09 年三类产品合计收入约 5 亿）。 

 
图 13：近 8年公司收入及净利润增长情况               图 14：近几年公司产品销售增速变化 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所                           资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 
3.2 SEB 订单转移加速是驱动引擎 

 

    年报显示，自 03 年以后，SEB 的业绩增速明显放缓，04-07 年收入年均增长 7.8%，

净利润年均增长仅为 3%，主要是因为公司的收入及利润大部分来自欧美地区，市场已经

进入成熟阶段，而亚太等新兴国家市场仍处于培育期，规模尚小。因此，从战略角度看，

亚太、南美等地区是 SEB 未来发展的重点，近 3 年的销售增速也相对突出，公司作为 SEB
在东南亚的唯一平台，必将获得足够的支持。 

单位：亿美元 
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图 15：近几年 SEB 的业绩增长放缓                    图 16：近 3 年 SEB 各地区销售增速情况  
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  资料来源：Bloomberg、国都证券研究所                        资料来源：SEB 资料、国都证券研究所 

 

     目前 SEB 的营销公司和工厂主要分布在欧洲和亚太地区，根据其短期产业规划，中

高端产能将继续保留在欧洲本土，中低端产能则一部分移至低成本地区如巴西、中国、俄

罗斯等国家，一部分以外包的形式投放到中国。09 年 SEB 在低成本国家的生产比例已由

08 年的 21%提升至 24%，同时也在加速将 OEM 订单向中国整合。从中长期来看，SEB
可能的规划目标是欧洲、低成本国家和外包各有 1/3 产能，因此中国凭借着成本和制造优

势必将成为最大受益者。 

 

图 17：SEB 营销公司及工厂在各地区的分布             图 18：近两年 SEB 生产区域分布情况 
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 资料来源：SEB 资料、国都证券研究所                          资料来源：SEB 年报、国都证券研究所 

07 年 SEB 在对公司的要约收购中曾提出未来在营销网络、品牌管理、新品开发和技

术、订单转移等方面强化双方的协作关系，帮助公司实现快速发展。经过近 3 年的磨合与

调整，协作的综合效果已经全面体现在公司的日常经营管理中，成为发展壮大的直接动力。 

表 2：SEB 要约收购后的计划及承诺 

内容类别 具体计划及承诺 

营销网络 

 将苏泊尔本身已经具备的富有效率的销售网络与 SEB 集团旗下的国际

品牌相结合，进一步提升销售收入和利润 

 SEB 集团将利用自己在东南亚国家和其他地区已经具备的营销网络帮

助苏泊尔扩大其出口市场，并且帮助苏泊尔在国外建立其自己的品牌 

 浙江苏泊尔应在已经成功推出苏泊尔品牌并目前在其市场上取得成果

的国家(如越南)继续发展 

品牌管理 

 SEB 集团将把其品牌管理经验引入苏泊尔， 从而帮助苏泊尔提升其品

牌组合 

 苏泊尔品牌应定位为具有竞争力的入门级价格的品牌， TEFAL 品牌的

2008 2009
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后备。 

新品开发 
 SEB 集团将帮助苏泊尔在中国市场上开发和投放新产品， 从而更好地

满足消费者需求 

技术转移 

 SEB 集团将转让核心技术并充分发挥苏泊尔的生产能力， 以极富竞争

力的产品供应国际市场 

 将苏泊尔发展成为 SEB 集团在中国的研发基地 

订单转移 

 SEB 应责成其关联方越来越多地将其有关炊具和厨房用电器产品的

OEM 合同安排转让给浙江苏泊尔 

 浙江苏泊尔从 SEB 其他关联方获得的毛利润应相当于浙江苏泊尔制

造的产品的 FOB 转让价格的 18% 

其他事项 技术及商标许可，避免同业竞争等 

 资料来源：SEB 收购报告书、国都证券研究所 

 订单转移是双方合作的最重要部分。在 07 年 SEB 正式成为控股股东之前，公司获

得的订单数额小于 1 亿元，之后随着订单转移加速，2010 年合同数额已经升至近 10 亿

元，年复合增长率为 38.9%，占公司出口收入比重将达到 58%，而在订单结构中，电器

产品的占比已升至 27%，相应炊具产品占比则降至 71%，我们认为近几年已经进入 SEB
订单转移的高峰阶段，海外市场需求逐步好转也为订单投放带来了充足的动力，双方锁定

18%的毛利率也为订单的盈利能力提供了保障。 

 

图 19：苏泊尔出口销售额构成及 SEB 订单增速           图 20：近几年 SEB 订单产品构成变化 
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资料来源：公司公告、国都证券研究所                          资料来源：公司公告、国都证券研究所 

 

根据公司披露的 2010 年关联交易预计金额，今年来自 SEB 的订单约为 1.45 亿美元，

其中炊具为 1.05 亿美元，小家电约为 0.4 亿美元，而近几年 SEB 每年在中国采购的金额

约为 7-8 亿美元，其中与公司产品类似的约占一半左右，即 3.5 亿美元，因此如仅考虑类

似产品的转移，预计未来两年 SEB 订单转移的数额约为 1.6-2.6 亿美元之间，其中电器

业务增长的空间明显高于炊具。 

 

表3：苏泊尔业务承接SEB订单的空间预测                      
业务类别（单位：亿美元） SEB向公司采购空间 目前SEB订单规模 订单转移空间 

炊具 1-1.5 1.05 0.45 

电器 2-2.5 0.4 1.6-2.1 

合计 3-4 1.45 1.55-2.55 

                          资料来源：国都证券研究所（注：仅考虑类似产品） 

 

     我们假设今年 SEB 订单为合同数额，且公司仍能保持今年 1 季度的盈利能力，则非

SEB 销售和内销变动对业绩的敏感性如下表所示。 
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                          表4：非SEB销售和内销变动对公司业绩的敏感性分析 

非SEB订单收入变动 

EPS -10% -5% 0% 5% 10% 15% 20% 25% 

-10% 0.53 0.53 0.53 0.54 0.54 0.54 0.55 0.55 

-5% 0.54 0.55 0.55 0.56 0.56 0.56 0.57 0.57 

0% 0.56 0.57 0.57 0.57 0.58 0.58 0.59 0.59 

10% 0.6 0.6 0.61 0.61 0.61 0.62 0.62 0.63 

20% 0.64 0.64 0.64 0.65 0.65 0.65 0.66 0.66 

内
销
收
入
变
动 

30% 0.67 0.68 0.68 0.68 0.69 0.69 0.69 0.7 

                          资料来源：国都证券研究所 

  

    产品类别的转移与开发也具备较大空间。SEB 在全球处于领先地位的电炊具（电蒸

锅、电炸锅等）、食品料理机以及涵盖个人护理、衣物护理和家居护理的生活电器等产品

也有可能在未来进入双方合作的范围，随着公司生产能力的提高和联合技术开发的推进，

在出口增长的同时，越来越多符合国内消费者需求的产品将成为新的利润增长点。 

                             
                    表 5：SEB 主要产品具体分类 

类别 具体分类 
收入

占比 

炊具 平底煎锅、奶锅、汤锅、蒸锅、烤盘、压力锅、家用厨房器具等 20% 

电炊具 炸炉、桌上型烤箱、烧烤用架、华夫饼制器、烤肉架、烤面包机等 13% 

食品料理 食物处理器、混合器、搅拌机、榨汁机、咖啡机、电水壶等 17% 

个人护理 护发器、脱毛器、浴室体重计、脚部按摩器、婴儿护理用品等 10% 

衣物护理 蒸汽熨斗、半自动洗衣机、蒸汽挂烫机等 7% 

家居护理 各式吸尘器、风扇、暖气机和空调等 33% 

全球领先产品 炊具、高压锅、电水壶、电蒸锅、面包机、食物加工机、电熨斗等 

                 资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 

     除来自 SEB 的订单以外，公司的出口市场还包括非 SEB 客户和东南亚地区。其中，

非 SEB 客户中原包括一部分 SEB 的竞争对手，在 07-08 年出现一定的流失，之后整体又

遭遇经济危机，但 09 年以来，非 SEB 客户保有率保持稳定，订单显著回升，公司与 SEB
合作又保证了产品设计能力，预计今年将有较好的增长。此外，公司海外自主品牌销售集

中在东南亚市场，可借助 SEB 的行销渠道进一步延伸，09 年越南销售增长超过 50%，

汤锅单品类就增长 3 倍，未来具备较大潜力。 

 

3.3 产能布局意在长远，“三年再造”渐行渐近 
     

    公司旗下拥有玉环、武汉、东莞、杭州和绍兴等五大国内生产基地和越南海外生产基

地，基本形成了布局合理、辐射全国、贴近主要外贸口岸的产业布局。09 年公司将东莞

基地产能向绍兴转移，主要是考虑相对于珠三角，长三角地区未来将具备更专业的产业配

套体系，对内陆市场的辐射效应更突出，同时也能受益渤海湾、上海经济圈的崛起和交通

改善带来的物流成本降低，因此围绕浙江的产业布局更符合公司的长期发展。 

 
 

 

表 6：公司主要生产基地的基本情况 
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项目 玉环 武汉 东莞 杭州 绍兴 越南 

产能（万台） - 1500 0 - 1870 100 

产值（亿元） 12 15 0 10 20 2 

面向市场 出口 出口、国内 国内 国内 出口、国内 东南亚 

产品类别 

炊具（压力

锅、不粘锅、

铝制锅等） 

炊具 
小家电（以电

磁炉为主） 

小家电（以电

饭煲为主） 

小家电、厨房

大家电 

炊具、小家

电 

最终目标 - 
全球第二大炊

具生产基地 
- - 

SEB 在 亚 洲

最大的生产

基地 

- 

备注 - 

2011 年 3 月二

期完成产值增

至 25 亿元 

产能已整体向

绍兴基地转移 

部分产品产能

向绍兴基地转

移 

2012 年产值

达 到 30-40

亿元，产能超

过 3000 万套 

二期完成后

产值将达到

5 亿元 

资料来源：公司资料、国都证券研究所  
 

 

     随着国内炊具及小家电需求持续增长，SEB 订单转移加速，公司的产能逐渐出现瓶

颈，但武汉、绍兴基地建设的推进为公司未来几年的成长提供了强有力的支撑。借助 SEB
的支持，这两大基地在规划设计、工艺流程和管理效率上均已处于国内领先。预计 2011
年 3 月武汉二期可以正式投产，届时新增 2500 万口炊具产能，25 亿元产值，成为技术

领先，全球规模第二的炊具生产基地。此外，09 年 9 月绍兴基地一期已经投产，提高了

公司对 SEB 订单的承接能力，预计 2012 年二期投产后将形成 3000 万套以上的产能，总

产值达到 30-40 亿元，实现“三年再造苏泊尔“的远景目标，届时加上其他几大生产基地

的产值，公司收入规模有望接近 100 亿元。而且，厨房大家电也实现了专业化生产，未

来的高增长可期。 

 
表7：绍兴基地厂房及产品生产线规划 

大类 厂房 具体类别 

1号厂房 电压力锅、电水壶、电炸锅、电蒸锅等 厨房小家电 

3号厂房 电磁炉、食物料理机等 

厨房大家电 8号厂房 油烟机、燃气灶、消毒柜 

  资料来源：国都证券研究所 

 

   图21：2010年、2012年绍兴基地各厂房设计产能情况         
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2500
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3500
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1号厂房 3号厂房 8号厂房
 

  资料来源：公司调研、国都证券研究所 

 

3.4 渠道拓展坚实成长基础 
 

公司的渠道模式主要以经销商为主，已拥有一级经销商 300 家以上，向下延伸至二、

三级经销商，市场定价为指导价与上下浮动范围相结合。目前公司大部分销售仍在一、二

单位：万台 
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级市场，终端形式为卖场、超市和 3C，3C 的进店率超过 80%，仅次于美的，布局较为

完善，09 年炊具终端为 1800 家，小家电为 2800 家，未来的拓展取决于渠道商的扩张计

划。相比之下，三四级市场渠道较为薄弱，因此公司不断加大投入力度，加快渠道下沉，

目前炊具和小家电终端均达到 8000 家，预计今年再分别增加 1200 家和 2000 家。 

同时，公司也在二、三级市场加快了生活馆的建设。生活馆集陈列、展示、销售和售

后等多功能为一体，可解决厨房全套方案，从选址调研、装修陈列、运营管理、促销活动

设计等方面具备统一的体系，投入产出比高，费用率低，市场效果突出。09 年底生活馆

数量已由 07 年底的 150 家升至 532 家，计划今年再新增 300 家，销售占比也由 5%的比

例逐步升至 7%-10%。 

图 22：公司主要销售渠道架构                    图 23：公司三、四级市场终端网点拓展情况 

7016 6939

277

8000 8000

532

9200
10000

832

0

2000

4000

6000

8000

10000

12000

炊具终端数量（家） 电器终端数量(家） 生活馆数量（家）

2008 2009 2010E  
资料来源：国都证券研究所                    资料来源：公司资料、国都证券研究所 
 

4．“创意+新标+品质+技术”带来市场飞跃 
 

4.1 演绎生活智慧，引领消费潮流 
     

随着消费者生活质量的提高，对炊具和小家电的需求已经由简单适用向时尚、健康、

科技、节能等内涵性概念过渡，公司早在创立初期就把握住这一趋势，独创出“安全到家”

的品牌诉求，之后伴随着产品品类的扩充，09 年又提出“演绎生活智慧”营销理念，以

对消费者需求的洞察和对消费者生活的理解，从创新的视角继续引领市场消费潮流，强化

贴近消费者的品牌形象。 

图 24：公司伴随品类拓展的营销概念演变 
   

 

 

 

资料来源：公司网站、国都证券研究所 

     与此同时，09 年公司又启用了新标志和新的广告创意平台，并顺利完成对 300 多个

大型卖场及超

市、3C 

苏
泊
尔

最
终
消
费
者

一级经销商 二、三级

经销商 

生活馆 

1994 1998 2000 2009 

安全到家 

做什么菜用

什么锅

创意厨房好生活 

演绎生活智慧 

压力锅 
炊具全品类 

向小家电拓展 

涵盖炊具、小家

电、厨房电器大

家电等 800 多个

品类 
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城市、4000 多个终端、400 多个产品的换装工作，加大广告投入，进一步提升了品牌影

响力。根据公司对品牌知名度的实际调查，全年炊具产品无提示知名度由 08 年的 27%升

至 38%，电压力锅由 08 年的 17%升至 22%。我们认为，公司走出了新品牌战略的第一

步，体现出智巧和创新的品牌特点为消费者的厨房生活做出了更好的诠释。 

 

                           图 25：广告投入带来品牌知名度的提升 

 

27%

38%

82%

17%

22%

69%

0% 10% 20% 30% 40% 50% 60% 70% 80% 90%

2008

2009(无提示知名度）

2009（有提示知名度）

炊具 电压力锅    
资料来源：公司资料、国都证券研究所 

 

值得关注的是，09 年 SEB 的“火红点”示温技术和巧叠技术两项全球专利转移至公

司，相关产品上市后取得了一致好评。其中红点技术产品可严格控制油温保证最好的烹饪

效果，仅半年就销售 50 万套，拉动炊具市场份额提升近 5.9%，今年也会应用到炒锅上，

由于此项技术在欧美市场上已经比较成熟，历史销售业绩不俗，预计在大力推广下今年国

内表现仍会抢眼。后期双方仍会加快在小家电领域的技术对接，结合联合开发和自主研发，

公司将始终保持着技术上的领先。此外，今年公司将推出更多高性价比的产品，扩大消费

群体范围，下半年也会陆续有具备市场影响力的新品上市。 

 

表 8：09-10 年公司推出具备较高市场影响力的部分新品 

产品 图片 上市时间 概念 主要优点 

1 级能效电磁炉 

 

2010.04 节能 

使用苏泊尔 1 级能效电磁炉，一

日三餐用电量大约 7度，一年下

来能省下 219 度电；国内先发 

“三环分控”燃气灶 

 

2010.04 节能 
火力更高、热效更好，从源头上

实现了精准控火，避免热量外泄 

火红点锅具 

 

2009.08 健康 

最适合炒菜的温度 180℃左右，

从而有效避免因油温过高而产

生的有害物质，保证烹饪效果 

巧叠套装锅 

 
2009.05 巧叠 

具有巧妙设计的可拆卸手柄，大

大节省存储空间 

    资料来源：公司网站、国都证券研究所 

 

4.2 各细分市场竞争力显著提升 
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凭借着较强的产品力，加上不断增强的市场营销力度，09 年公司各类产品的市场竞

争力均有明显的上升。其中，炒锅和煎锅市占率分别上升 5%和 6%，使得炊具整体占有

率提升了 2 个百分点，而电饭煲、电水壶等小家电产品竞争力也有不同程度的提升，公司

在各细分市场的竞争优势已经显现。 

 

图 26：09 年苏泊尔炊具产品市占率提升                  图 27：09-10 年苏泊尔小家电产品市占率提升 
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2008 2009 2010年2月*    资料来源：GFK、国都证券研究所                              资料来源：GFK、中怡康、国都证券研究所（*为中怡康口径） 

表 9：公司小家电产品市场格局情况 

排名 第一名 第二名 第三名 

产品 品牌 市场份额 品牌 市场份额 品牌 市场份额 

电饭锅 美的 44.65% 苏泊尔 17.8% 格兰仕 6.78% 

电磁炉 美的 45% 苏泊尔 12.52% 九阳 11.52% 

电压力锅 美的 45% 苏泊尔 17.84% 九阳 7.17% 

电水壶 美的 29.72% 苏泊尔 14.47% 九阳 9.66% 

豆浆机 九阳 67.85% 美的 23.84% 欧南多 2.24% 

资料来源：中怡康、国都证券研究所 

目前，公司已在炊具领域占据了中高端品牌的领先位置，但未来在成长性更好的小家

电市场争夺将更加激烈。经分析，公司的主要竞争对手美的小家电起步较早，品牌影响力

大，可借助大家电的渠道优势保持领先地位，但近期紫砂煲事件对产品的整体形象产生了

一定的负面影响，不排除短期内市占率出现下滑。另一个竞争对手九阳则未能有效的将豆

浆机的市场优势转移到其他产品上，短期内陷入成长困境。因此，我们认为公司有实力把

握市场机遇，稳固其在小家电市场的地位，并不断缩小与龙头美的的差距。 

 

5、成本控制能力突出，经营持续稳健 
 

5.1 始终保持较强的成本控制力 
 

    公司产品的成本中 50%以上都是铜和铝，因此铜、铝价的波动直接影响着日常的经

营。09 年原材料价格保持低位，公司的毛利率出现上升，但目前铜价、铝价分别同比上

升 46%和 45%，成本压力不容忽视。应对措施上，一方面公司与 SEB 协同采购降低成本，

同时与上游供应企业联合锁定采购价格，另一方面也采用套期保值方式防范风险。从历史

也可看到，即使在 08 年初至 08 年 7 月、09 年初至今两段铜、铝价上涨的阶段，公司的

毛利率也基本保持稳定，因此预计今年大幅下降的可能性较低。 
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    此外，与内销相比，外销毛利率受原材料价格影响更大，因为订单价格不能及时调整，

09 年上升较快主要源于原材料价格偏低和高端客户增加，预计今年将维持在 18%-20%之

间，SEB 锁定毛利率的订单占比提高也会产生一定支撑。 

 

 图 28：LME 三个月铜价、铝价走势                       图 29：公司毛利率变化 
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5.2 盈利能力领先国内同行 
 

    与九阳、华帝、伊立浦等国内小家电同行相比，公司的盈利能力处于行业领先，且稳

定性和确定性更高。随着 SEB 技术和产品转移的深入推进，行业竞争格局走向集中，公

司凭借着较强的成本控制力和市场掌控力，盈利水平仍有进一步提升的空间。 

 

图 30：公司的盈利能力相对稳定                       图 31：07-09 年公司期间费用率变化 
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6、盈利预测与投资建议 
 

6.1 盈利预测 
 
                        基本假设： 

1、结合各类产品的增长情况，预计未来 3 年公司主营收入增长保持在 20%以上。 

2、公司成本控制能力较强，在今年原材料价格同比上升的情况下，预计综合毛利率将小

幅下滑，未来 3 年分别为 30.2%、29.9%和 29.7%。 
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3、公司盈利能力较为稳定，预计未来 3 年净利率可稳中有升，净利润增长率分别为 32.3%、

24.4%和 23%。 

                          表 10：主营业务收入及毛利率假设 

单位：百万 2008 2009 2010E 2011E 2012E 

炊具收入 1,735.89 2,106.65 2,525.79 2,931.36 3,399.41 

YOY 3.09% 21.36% 19.90% 16.06% 15.97% 

其中：      

     炒锅 458.92 493.07 562.00 638.40 721.40 

      YOY 2.82% 7.44% 13.98% 13.59% 13.00% 

压力锅 351.91 375.27 397.80 416.89 434.40 

YOY -3.20% 6.64% 6.00% 4.80% 4.20% 

其他炊具 925.07 1238.31 1565.99 1876.07 2243.61 

电器收入 1,722.16 1,920.87 2,680.51 3,656.38 4,850.25 

YOY 51.03% 11.54% 39.55% 36.41% 32.65% 

其中：      

    电磁炉 660.26 474.50 521.96 600.00 690.00 

YOY 50.46% -28.13% 10.00% 14.95% 15.00% 

    电饭煲 516.42 577.63 687.40 804.20 932.90 

YOY 29.11% 11.85% 19.00% 16.99% 16.00% 

其他电器 545.48 868.73 1471.15 2252.18 3227.35 

橡塑收入 68.88 29.44 42.00 53.58 66.98 

总营业收入 3,622.47 4,115.68 5,308.30 6,697.32 8,372.64 

YOY 23.48% 13.62% 28.98% 26.17% 25.01% 

电磁炉 28.63% 27.84% 27.30% 27.5% 27.50% 

电饭煲 23.04% 31.15% 28.70% 27.50% 27.3% 

炒锅 38.33% 41.17% 40.80% 40.60% 40.50% 

压力锅 35.12% 35.71% 35.10% 35.00% 35.00% 

其它 24.55% 28.59% 28.00% 28.00% 28% 

综合毛利率 27.7% 31.0% 30.2% 29.9% 29.7% 

                          资料来源：国都证券研究所 

 

     经测算，预计公司 10、11 年的 EPS 分别为 0.71 元和 0.88 元，以 6 月 7 日收盘

价 17.50 元计算，对应 PE 分别为 25 倍和 20 倍，目前 PEG 仍小于 1，股价基本处于合

理区间。 

表 11：苏泊尔盈利预测 

会计年度 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 4116 5308 6697 8373

营业成本 2839 3706 4698 5890

营业税金及附加 7 9 11 14

营业费用 688 849 1058 1315

管理费用 187 223 268 335

财务费用 -10 -20 -25 -32

资产减值损失 3 4 5 6

公允价值变动收益 10 0 0 0

投资净收益 13 20 20 20

营业利润 425 557 703 866

营业外收入 12 7 7 7

营业外支出 10 3 3 3

利润总额 427 561 707 870

所得税 72 84 106 130

净利润 355 477 601 739

少数股东损益 45 66 90 111

归属母公司净利润 310 411 511 628

EBITDA 476 607 757 918

EPS（元） 0.70 0.71 0.88 1.09
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资料来源：国都证券研究所 

6.2 投资建议 
    

   随着城乡居民生活质量的提高，国内炊具和小家电市场前景广阔，同时国际产能也

在加速向我国转移，这都为小家电企业营造了较好的发展氛围。借助大股东 SEB 的大力

支持，公司经营管理水平不断提升，内生及外延成长动力充足，在国内渠道拓展顺利，各

细分市场产品竞争力显著提高，继续引领消费潮流；在国外则获得更多盈利稳定的出口订

单，自主品牌加速拓展。同时，产能扩张为成长提供支撑，“三年再造苏泊尔”渐行渐近。

因此，我们认为公司明确而稳定的成长难能可贵，并且由于小家电受房地产调控影响最小，

负面因素偏少，在当前形势下也具备突出的防御性，给予“短期-强烈推荐，长期 A”的

评级，建议逢低买入。 

7、风险提示 
 

1）绍兴基地投产时间延后 

2）原材料价格出现大幅上涨 

3）股东继续减持公司股份 

 

 
 



 公司投资价值分析

 

研究报告                                          第 18 页 研究创造价值

 

附录：财务预测表 
资产负债表     利润表     
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 2355 2984 3576 4492 营业收入 4116 5308 6697 8373

现金 945 1359 1619 2164 营业成本 2839 3706 4698 5890
应收账款 466 545 695 827 营业税金及附加 7 9 11 14
其它应收款 39 49 59 69 营业费用 688 849 1058 1315
预付账款 65 52 54 55 管理费用 187 223 268 335
存货 609 700 818 992 财务费用 -10 -20 -25 -32
其他 231 279 331 385 资产减值损失 3 4 5 6

非流动资产 911 969 1005 1012 公允价值变动收益 10 0 0 0
长期投资 0 0 0 0 投资净收益 13 20 20 20
固定资产 645 745 800 818 营业利润 425 557 703 866
无形资产 190 184 178 171 营业外收入 12 7 7 7
其他 75 39 27 23 营业外支出 10 3 3 3

资产总计 3266 3953 4582 5505 利润总额 427 561 707 870
流动负债 877 952 1096 1280 所得税 72 84 106 130
短期借款 0 0 0 0 净利润 355 477 601 739
应付账款 583 695 820 992 少数股东损益 45 66 90 111
其他 294 257 276 288 归属母公司净利润 310 411 511 628

非流动负债 2 2 2 2 EBITDA 476 607 757 918
长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 0.70 0.71 0.88 1.09

  其他 2 2 2 2  
负债合计 879 954 1098 1281 主要财务比率     

少数股东权益 237 304 394 505  2009 2010E 2011E 2012E
  股本 444 577 577 577 成长能力 

资本公积金 840 840 840 840 营业收入 13.6% 29.0% 26.2% 25.0%
留存收益 875 1285 1681 2308 营业利润 23.7% 31.0% 26.2% 23.2%
归属母公司股东权益 2150 2696 3090 3718 归属母公司净利润 31.3% 32.3% 24.4% 23.0%

负债和股东权益 3266 3953 4582 5505 获利能力 
 毛利率 31.0% 30.2% 29.9% 29.7%
现金流量表     净利率 7.5% 7.7% 7.6% 7.5%
单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E ROE 14.4% 15.2% 16.5% 16.9%
经营活动现金流 295 373 444 584 ROIC 25.0% 28.7% 31.7% 35.2%

净利润 355 477 601 739 偿债能力 
折旧摊销 61 69 79 85 资产负债率 26.9% 24.1% 24.0% 23.3%
财务费用 -10 -20 -25 -32 净负债比率 0.00% 0.00% 0.00% 0.00%
投资损失 -13 -20 -20 -20 流动比率 2.69 3.13 3.26 3.51
营运资金变动 -88 -146 -194 -190 速动比率 1.98 2.39 2.50 2.72
其它 -10 13 4 2 营运能力 

投资活动现金流 -119 -111 -95 -71 总资产周转率 1.39 1.47 1.57 1.66
资本支出 150 137 117 93 应收帐款周转率 11 11 11 11
长期投资 1 0 0 0 应付帐款周转率 6.33 5.80 6.20 6.50
其他 32 26 22 22 每股指标(元) 

筹资活动现金流 -132 153 -90 32 每股收益 0.54 0.71 0.88 1.09
短期借款 0 0 0 0 每股经营现金 0.51 0.65 0.77 1.01
长期借款 0 0 0 0 每股净资产 3.72 4.67 5.35 6.44
普通股增加 0 133 0 0 估值比率 
资本公积增加 0 0 0 0 P/E 33.54 32.97 26.51 21.56
其他 -132 20 -90 32 P/B 4.84 5.02 4.38 3.64

现金净增加额 39 415 260 545 EV/EBITDA 20.35 15.96 12.79 10.54
资料来源：公司报表、国都证券 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 
中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

短期 
评级 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 
A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 
B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 
 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 
类别 级别 定义 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 
推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 
中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

短期 
评级 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 
A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 
B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

长期 
评级 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 
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