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内外销快速增长，推动公司三季度业绩提升 

事件描述 

苏泊尔今日披露了其 2010 年三季度财务报告，主要内容如下： 

 公司今年前三季度共实现营业收入 41.32亿元，同比上升 43.97%；实现净利润 3.10亿元，较上年同期上升 32.56%；

实现 EPS 0.50 元，其中三季度实现 EPS 0.19 元。 

 随着公司与大股东协同效应的逐步体现，其在国内小家电行业中的的竞争优势日趋明显。我们预计公司 10 年及

11 年 EPS 分别为 0.719、0.933 元，给予“谨慎推荐”评级。 

事件评论 

第一，受益内外销快速增长，公司三季度主营收入同比环比均增长明显 

报告期内，公司共实现营业收入 41.32 亿元，同比增长 43.97%；其中三季度实现营业收入 14.94 亿元，同比增长

38.34%，较二季度环比也大幅增长。 

图 1：公司三季度营业收入同比环比均增长明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司前三季度主营收入同比大幅增长的主要原因在于公司内外销规模的快速增长，尤其是出口业务的快速扩张。据公

司中报披露的数据，公司上半年 SEB 出口与非 SEB 出口增长分别为 80%与 68%，出口增速远高于行业平均水平。

SEB 订单的转移，不仅促进了公司外贸业务的快速增长，同时大幅提升了公司的整体规模，规模效应也得到体现。目

前公司与大股东 SEB 的协同效应正逐步增强，在“强品类”战略的指导下，公司借助 SEB 先进的产品技术及工艺，
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对现有产品实行持续的产品创新，推出大量新品，红点等系列产品的引入与成功推广即初步显示了公司现有品牌及渠

道与 SEB 先进的产品、技术、工艺结合后所带来的巨大市场潜力。 

第二，主营增长带动业绩提升，毛利率持续下滑 

报告期内公司共实现净利润 3.10 亿元，较上年同期上升 32.56%；其中三季度实现净利润 1.18 亿元，环比二季度 0.78

亿元大幅提升。在公司主营大幅提升的情况下，净利润同比环比均增长明显也在预期之中。 

图 2：三季度主营利润及净利润环比二季度提升明显 

0.0

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

4.0

4.5

07Q1 07Q2 07Q3 07Q4 08Q1 08Q2 08Q3 08Q4 09Q1 09Q2 09Q3 09Q4 10Q1 10Q2 10Q3

主营利润 净利润
 

资料来源：Wind，长江证券研究部 

从分季度毛利率上看，公司三季度毛利率环比二季度持续下滑，由二季度的 28.16%下滑至 27.38%，已连续三个季度

呈下滑趋势。 

图 3：三季度综合毛利率环比二季度持续下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

我们认为造成毛利率环比下滑的原因一方面在于国内原材料价格的持续上涨，尤其是三季度铜、铝以及 ABS 等大宗原

材料的快速上涨。另一方面，考虑到公司外销占比的增加以及产品结构调整使得低毛利产品比重有所增加等因素，公

司毛利率下滑也在预期之中。同时，随着国内小家电行业进入者逐渐增多，竞争日趋激烈，行业平均单价整体也呈下

滑趋势，其在一定程度上也使得公司毛利率有所下滑。在大宗原材料价格总体呈现上升趋势下，公司已采取积极应对

措施，提升采购效率，严格控制原材料成本。我们认为随着大宗原材料上涨趋势的变缓以及公司新品推出速度的加快，

四季度公司毛利率大幅下滑的概率不大。 



 

 请阅读最后一页评级说明和重要声明 

图 4：上海市场铜现货价格持续上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：近期铝现货价格也有所上涨 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 6：国内 ABS（注塑料）价格增长迅猛 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：PP（扁丝级）价格也有所增长 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第三，规模摊薄效应渐显，费用率呈下滑趋势 

我们从长期的趋势来看，自 09 年 1 季度以来，公司总费用率呈逐步下滑势态。公司总费用率从 09 年 1 季度的 21.55%

逐渐下滑至 3 季度 17.40%。这一方面是由于公司销售规模的扩大，固定费用摊薄效应有所展现；另一方面也在于公

司费用控制能力的逐步增强。 

公司三季度期间费用率为 17.40%，较二季度 19.84%环比明显下滑。其中公司销售费用率由二季度的 15.47%下滑至

13.12%，同比下滑 2.9 个百分点。公司大力提升销售费用的使用效率，不断提升沃尔玛、家乐福、乐购等大型国际卖

场，国美、苏宁、五星等大型现代家电零售渠道的网点覆盖率，增加在这些渠道的产品出样与推广力度。同时，公司

积极完善传统经销商分销网络，加快渠道扁平化建设，减少中间环节，进一步提升苏泊尔在三四级市场的产品覆盖率

与竞争力。另一方面，在公司严格的管理费用支出控制下，三季度管理费用率较二季度环比也有小幅下滑，考虑到公

司管理费用率持续保持稳定，未来大幅变动的可能性不大，预计能维持在 4%左右。 
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图 8：公司费用率呈逐步下滑趋势 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 9：规模摊薄效应使得费用率下滑 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司低财务杠杆的经营模式使得其财务费用一直处于较低的水平，且部分季度公司财务费用保持负值。公司三季度财

务费用率为 0.43%，环比二季度-0.05%提升明显。我们推测三季度财务费用率上升的原因在于三季度资产负债率的提

升，但相比与销售费用，财务费用对毛利率影响不大。相反，财务杠杆效应在一定程度上也使得公司净资产的盈利能

力得到进一步提高。 

图 10：较低的资产负债率使得公司财务费用较低 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

第四，首次给予“谨慎推荐”评级 

随着公司与大股东协同效应的逐步体现，其在国内小家电行业中的的竞争优势日趋明显。我们预计公司 10 年及 11 年

EPS 分别为 0.719、0.933 元，首次给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4116 5942 7384 8944 货币资金 945 296 277 292 

营业成本 2839 4276 5319 6463 交易性金融资产 25 25 25 25 

毛利 1277 1665 2065 2481 应收账款 505 691 858 1040 

％营业收入 31.0% 28.0% 28.0% 27.7% 存货 609 935 1163 1413 

营业税金及附加 7 10 12 14 预付账款 65 98 122 148 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 2 2 3 3 

销售费用 688 847 1019 1234 流动资产合计 2355 2343 2818 3368 

％营业收入 16.7% 14.3% 13.8% 13.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 187 250 310 304 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 4.6% 4.2% 4.2% 3.4% 长期股权投资 0 2 5 8 

财务费用 -10 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.2% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 686 682 700 689 

资产减值损失 3 5 5 5 无形资产 190 181 172 163 

公允价值变动收益 10 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 13 2 3 3 递延所得税资产 34 1 1 1 

营业利润 425 557 723 928 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 10.3% 9.4% 9.8% 10.4% 资产总计 3266 3210 3695 4229 

营业外收支 2 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 427 557 723 928 应付款项 583 877 1091 1325 

％营业收入 10.4% 9.4% 9.8% 10.4% 预收账款 105 149 185 224 

所得税费用 72 84 108 139 应付职工薪酬 116 171 212 258 

净利润 355 473 615 789 应交税费 43 51 66 84 

其他流动负债 30 43 53 64 归属于母公司所有者

的净利润 310.4 414.9 538.7 691.3 流动负债合计 877 1290 1607 1955 

少数股东损益 45 58 76 97 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.70 0.72 0.93 1.20 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 2 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 295 370 536 705 负债合计 879 1290 1607 1955 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2150 2502 2960 3548 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 237 296 372 469 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2387 2798 3332 4017 

固定资产投资 -149 -79 -110 -89 负债及股东权益 3266 4088 4939 5972 

其他 30 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -119 -79 -110 -89  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.699 0.719 0.933 1.198 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.84 5.64 6.67 7.99

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 31.20 30.35 23.37 18.21 

筹资成本 132 -62 -79 -102 PEG 1.02 0.99 0.76 0.60 

其他 -265 0 0 0 PB 4.51 3.87 3.27 2.73 

筹资活动现金流净额 -132 -62 -79 -102 EV/EBITDA 24.48 18.94 14.98 11.88 

现金净流量 43 229 347 514 ROE 14.4% 16.6% 18.2% 19.5%
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行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅度相对同期沪深 300 指数的涨跌幅为

基准，投资建议的评级标准为： 
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