
敬请阅读末页的重要说明   
 

证券研究报告 | 公司深度报告 
可选消费     | 家电  

强烈推荐-A（首次） 苏泊尔 002032.SZ 

目标中枢：30 元 
当前股价：23.75 元  
2011年3月24日 

成长前景明朗的炊具和厨房小家电行业翘楚 

  
基础数据  
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苏泊尔（002032）是炊具行业冠军和厨房小家电行业翘楚。未来三年大股东 SEB

将加速对公司的 OEM 订单转移以及品牌和技术许可的引入。辅以苏泊尔自身的产

能扩张以及渠道深化拓展，公司未来有望延续 30%左右的高速盈利增长。 

 关注炊具行业的品牌集中度提升与厨房小家电行业的持续成长。普及率较高的炊

具行业已经步入稳定增长阶段，消费升级背景下强势品牌有望继续提升市场份

额；行业龙头苏泊尔和爱仕达的市场份额总和仅 10%左右，未来提升空间巨大。

相较全球人均厨房小家电消费，中国尚处于低位；部分厨房小家电产品在国内

市场的普及空间仍然很大，处于快速成长期；同时小家电创新能够不断扩大需

求从而创造新的市场容量。厨房小家电行业已形成较强的品牌，包括美的、苏

泊尔、九阳等；一二级市场品牌集中度已经较高，而三四级市场的品牌拓展空

间广阔。 预期未来三年厨房小家电行业复合增速将有望保持在 20%以上。 

 苏泊尔（002032）是国内炊具行业冠军和厨房小家电行业翘楚。定位中高端

的苏泊尔是国内炊具行业的市场冠军，公司在部分厨房小家电产品领域的市场

份额位居国内三甲。基于在炊具和厨房电器领域有着出色的产品多元化和品牌

延伸性，公司能够极大分享行业的持续成长。积极推进产品和技术创新的同时，

公司重视渠道深化拓展，未来内销市场份额有望继续提升。 

 赛博控股：公司将受益于 SEB 的多国本土化战略。在保证苏泊尔高职业化素

养管理团队的稳定和决策自由度的基础上，SEB将在技术、管理经验、品牌推

广等方面为苏泊尔提供平台支持，OEM订单转移以及品牌和技术许可的引入有

望加速。SEB重视激励管理层的积极性，2011年增持苏泊尔股权至 71%之后，

为未来股权激励提供了可能性，这亦将为苏泊尔的持续成长保驾护航。 

 大股东 30 元的受让价格是中长期投资的重要估值参考。预期公司 2011-2012

年 EPS分别为 0.97和 1.21元，CAGR31%，当前股价对应 2011年市盈率 24.0x。

公司未来几年增长确定性较强，可作为优良的中长线投资品种，而赛博 2011
年 30 元的受让价格可视为估值的重要参考，给予“强烈推荐-A”评级。 

 风险因素：SEB 订单转移低于预期以及原材料和汇率的风险 
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财务数据与估值 
会计年度 2008 2009 2010E 2011E 2012E
主营收入(百万元) 3622 4116 5622 7216 8931

同比增长 23% 14% 37% 28% 24%
营业利润(百万元) 344 425 502 729 913

同比增 41% 24% 18% 45% 25%
净利润(百万元) 237 310 402  558 699 

同比增长 38% 31% 29% 39% 25%
每股收益(元) 0.53 0.70 0.70  0.97 1.21 
PE 44.6 34.0 34.1  24.6 19.6 
PB 5.5 4.9 5.4  4.4 3.8 

资料来源：招商证券 
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投资聚焦 

 盈利驱动：行业增长、市占率提升、渠道下沉、SEB 订单转移、 

图1、炊具内销市场的低集中度蕴含领导品牌的机遇 图2、中国小家电市场的扩容与增长路径解析 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 经营管理完善：公司将受益于 SEB 的多国本土化战略 

图3、赛博集团采用多国本土化（multidomestic）战略支持被并购品牌在本土市场的发展 
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资料来源：SEB、招商证券研发中心 

 投资价值：中长期优选，SEB 30 元受让价可视为估值参考 

表 1、SEB 历次收购苏泊尔股权的收益分析 
收购时间 取得方式 股份数量 百分比 收购价格 复权后价格 当前收盘价 收益

2007.8.31 协议转让 2532  14.38% 18.00 5.49  23.75 332.71%
2007.9.04 定向增发 4000  30.24% 18.00 6.74  23.75 252.58%
2007.12.25 要约收购 4912  52.98% 47.00 17.59  23.75 35.03%
2011.2.16 协议转让 11545  71.31% 30.00  23.75

资料来源：上市公司、招商证券 
表 2、A 股家电行业上市公司估值表 

上市公司  EPS        盈利增速     PE      市值 
A 股可比家电企业 股价 10E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 亿元 主营业务 

九阳股份 002242 16.0 0.78 0.90 1.04 15.4% 15.5% 17.8 15.4 122 小家电

苏 泊 尔 002032 23.8 0.70 0.97 1.21 38.6% 24.7% 24.5 19.7 137 炊具、小家电

爱 仕 达 002403 16.7 0.29 0.38 0.48 31.0% 26.3% 43.9 34.8 40 炊具、小家电
资料来源：Wind、招商证券 

 

一二级市场处于导入期 

一二级市场快速普及期 

三四级市场的普及期 

产品更新消费期 

导入期 

城市普及消费期 

农村普及消费期 

产品与消费的升级 
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1、苏泊尔(002032)：国内炊具和小家电行业的综合龙头 

图1、苏泊尔（002032）旗下业务以炊具和小家电为主 图2、内销依然是苏泊尔（002032）主要的收入来源 
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资料来源：公司年报、招商证券研发中心 资料来源：公司年报、招商证券研发中心 

表 1、苏泊尔（002032）是国内炊具行业的龙头企业 
国内市场排名 公    司 市场份额 

1 浙江苏泊尔股份有限公司 5.2% 

2 浙江爱仕达电器股份有限公司 5.0% 

3 珠海双喜电器有限公司 3.0% 

4 杭州老板电器股份有限公司 2.5% 

5 广东凌丰集团股份有限公司 2.3% 

6 其 他 8 2% 

                             资料来源：五金协会、招商证券研发中心 

表 2、苏泊尔（002032）在部分小家电领域有着领先优势 
 市场细分产品 公  司 排名 市场份额 

美的电器 1 29% 

电饭锅 苏泊尔 2 20% 

松下电器 3         6% 

美的电器 1 29% 

电磁炉 苏泊尔 2 15% 

九  阳 3 13% 

美的电器 1 27% 

电压力锅 苏泊尔 2 21% 

九  阳 3 10% 

美的电器 1 41% 

电水壶 苏泊尔 2 14% 

九  阳 3 12% 

                             资料来源：中怡康、招商证券研发中心 
 

2、炊具与小家电行业的品牌消费空间依然十分广阔 

2.1   炊具行业：高普及率下的产品结构升级与品牌效应强化 

炊具行业普及率已经较高，未来消费升级和品牌化有望使强势品牌集中市场份额。 
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图3、炊具行业内销市场容量和增长趋势（06-09） 图4、炊具内销市场的低集中度预示品牌消费的机遇 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

2.2   厨房小家电：消费升级背景下品牌消费的巨大空间 

基于普及率和需求周期分析，我们认为相对于大家电大多处于普及中后期，部分厨房小

家电普及空间尚大仍处于快速成长期。相较全球人均厨房小家电消费，中国尚处于低位；

部分厨房小家电产品在国内市场的普及空间仍然很大，处于快速成长期；同时小家电创新

能够不断扩大需求从而创造新的市场容量。厨房小家电行业已形成较强的品牌，包括美

的、苏泊尔、九阳等；一二级市场品牌集中度已经较高，而三四级市场的品牌拓展空间广

阔。 预期未来三年厨房小家电行业复合增速将有望保持在 20%以上。 

图5、厨房小家电行业内销市场容量及增长趋势 图6、部分小家电普及空间巨大仍处于高速成长期 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图7、中国的人均厨房小家电消费仍处于全球低位水平 图8、中国小家电市场的扩容与增长路径解析 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 



 
 

公司研究
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 6 
 

 
 

3、苏泊尔式特点：中高端品牌、多元化延伸、SEB 控股 

图9、炊具市场：苏泊尔是中高端品牌的龙头 图10、小家电市场：2009年国内品牌关注度排行 
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资料来源：五金协会、招商证券研发中心 资料来源：百度数据研究中心、招商证券 

图11、苏泊尔在厨房电器领域有着较强的品牌和产品延伸性（较为齐全的产品线） 
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                            资料来源：招商证券研发中心 

图12、SEB集团两次增持苏泊尔股权漳显发展信心 图13、公司在国内商场数量和金额的覆盖率处于前列 
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赛博集团 苏氏家族直接持股 其他

资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

 

4、SEB 控股：苏泊尔将受益于 SEB 的多国本土化战略 

苏泊尔的控股股东法国小家电集团-赛博（Group SEB）是全球炊具和小家电的巨人。 
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4.1  SEB：多国本土化战略支持被并购品牌在本土市场发展 

图14、全球炊具和小家电业巨头SEB的收入构成 图15、SEB与NEWELL的收入与净利润状况对比 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图16、海外业务贡献了SEB80%以上的营业收入 图17、受益中国因素亚太区成为SEB最佳成长性区域
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图18、赛博集团采用多国本土化（multidomestic）战略支持被并购品牌在本土市场的发展 

多国本土化战略
响应本地市场需求
向本土管理团队授权

多品牌体系
品牌收购
保留本土品牌
多品牌相互支持，挤
压对手生存空间

总部平台支持
管理经验输送
技术支持
渠道共享

研发支持
保障研发投入
产品生命周期管理
研发人员多样化

成本控制
部分产品外包
精简供应链
缩减行政人员
建立全球采购体系

市场营销
广告投放
品类管理
开发新渠道

集
团
战
略

竞
争
方
式

运
营
策
略

 
资料来源：SEB、招商证券研发中心 
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表 3、赛博（SEB GROUP）的多品牌战略：高中低品牌并举、完善多品牌竞争 
 小家电 炊具 

区域 品牌 并购年份 品牌 并购年份 

全球 

 
1988 

 
1968 
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— 

 
— 
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北美 

  
 

1968 

  
 

2006 

  
 

2006 

  
 

2006 

  
 

2006 

南美 

 
1997 

 
2005 

 
1998 

 
2005 

  
 

2005 

  
 

2005 

    2011 

亚洲  2007 
 

2007 

资料来源：SEB、招商证券研发中心 

4.2  苏泊尔将受益于 SEB 的多国本土化（multidomestic）战略 

4.2.1   苏泊尔自有品牌：受益 SEB 总部平台支持 

图19、SEB平台支持为苏泊尔自有品牌成长提供动力 图20、赛博集团的研发与战略营销投入（2008-2010）
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资料来源：SEB、招商证券研发中心 资料来源：SEB、招商证券研发中心 
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图21、苏泊尔获得国际领先技术支持从而提升产品竞争力案例之一：火红点技术 

赛博集团火红点技术

火红点位于锅的中间，由两种颜色组
成。当国内的温度达到180度的时候，

红点上的图案将会消失，火红点变成
一个颜色，成为一个实心的火红点，
此时即为开始烹饪的最佳时刻。锅冷
却到常温后，火红点图案会恢复。

应用火红点技术的炒锅 应用火红点技术的煎锅

火红点技术已经广泛应用于苏泊尔产品

 
资料来源：SEB、苏泊尔、招商证券研发中心 

在内销方面，赛博集团在保障苏泊尔管理团队决策自由度的基础上，为苏泊尔提供平台

支持。多年来，赛博集团在研发和品牌方面保持了高额投入，积累起丰富的技术资源和

品牌营销经验。2008 年，苏泊尔引进了赛博集团的火红点专利技术，可以有效控制油

烟的产生，提高菜肴的口感和营养保存度，已经广泛应用于苏泊尔的多种炊具，市场反

应甚好。在管理经验上，赛博团指导苏泊尔实现柔性生产，实现了由大批量、少品种向

小批量、多品种的生产转变，提高生产效率 30%。在越南和绍兴基地的建设过程中，

赛博集团丰富的投资经验帮助苏泊尔节省了大笔投资开支。 

赛博集团希望苏泊尔品牌能够辐射到周边国家和地区，积极帮助苏泊尔将品牌推广到东

南亚地区。另外，苏泊尔还将代理赛博集团旗下的 Lagostina 品牌，进军国内高端市场。

苏泊尔一直希望能够覆盖高端人群，但自建高端品牌的成本高昂，风险较大，引进既有

的成熟品牌可以降低市场推广的难度。至此，公司在国内市场形成了 Lagostina、苏泊

尔、好帮手的高、中、低端品牌序列，以苏泊尔品牌作为主导，覆盖各类消费群体。 

表 3、SEB 高效的营运能力对于苏泊尔亦是有效借鉴 
2009 2008 

 SEB 苏泊尔 SEB 苏泊尔 

存货周转率 3.3 5.4 3.2 6.4 

应收帐款周转率 5.0 16.5 5.1 14.8 

流动资产周转率 2.1 2.2 2.2 2.1 

固定资产周转率 2.8 5.9 3.1 7.1 

净资产周转率 2.8 12.0 3.4 15.0 

总资产周转率 3.3 5.4 3.2 6.4 

                             资料来源：SEB、苏泊尔、招商证券研发中心 

我们认为，当前苏泊尔自有品牌的收入增长主要来自于国内市场，而东南亚区域品牌将

是苏泊尔未来的发展方向。东南亚市场以发展中国家为主，市场潜力巨大，而苏泊尔是

赛博集团在这一区域拥有的唯一品牌。与赛博集团拥有的全球性品牌相比，苏泊尔的定

位更适合发展中国家的消费水平。同时，考虑地理条件，苏泊尔的生产基地辐射东南亚

区域，更具有成本优势。赛博集团已经着力在东南亚推广苏泊尔品牌，公司在越南的生

产基地也正在建设之中，未来这一市场有望成为公司新的业绩增长点。 
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4.2.2   OEM 业务：SEB 旗下业务订单转移有望加速 

赛博集团对苏泊尔的订单增长，取决于三个因素：一是发达区域市场的业务增速，二是

赛博集团将发达国家产能向中国转移的速度，三是赛博集团将中国区订单向苏泊尔转移

的速度。近年来，赛博集团在发达地区的业务增长缓慢，我们预计这一状况在未来两年

内不会改变。后两个因素对苏泊尔的海外业务发展起着重要的促进作用。 

表 4、中国市场、制造业优势以及对苏泊尔经营管理的认可都是吸引 SEB 的因素 
2009 2008 

SEB 苏泊尔 SEB 苏泊尔 

资产净利率 5.5% 12.0% 5.4% 11.9% 

销售净利率 4.6% 8.6% 4.7% 8.3% 

销售毛利率 11.2% 31.0% 10.6% 27.7% 

                             资料来源：苏泊尔、招商证券研发中心 

预计赛博将加速向苏泊尔小家电的订单转移。2007 年并购之后，赛博集团向苏泊尔的

采购订单高速增长，而欧洲地区的生产比重、赛博集团对爱仕达的采购额都在下降，显

示赛博集团正在向苏泊尔转移订单。增持苏泊尔之后，赛博集团的绝对控股地位得到确

立，与苏泊尔的联系更加紧密。2010 年，在赛博集团交给中国区的订单中，苏泊尔约

占小家电采购额的 16%，炊具采购额的 80%。我们预计，未来赛博集团将加速对苏泊

尔小家电的订单转移，由此带动苏泊尔对赛博集团出口业务的高速增长。未来三年，苏

泊尔向赛博集团的出口增速可达 36%、32%、29%。 

图22、持续创新能力：SEB拥有多项突破性的技术 

 
资料来源：SEB、招商证券研发中心 

图23、赛博集团全球产能逐步向中国转移（09-2010） 图24、产能向中国转移是税前利润率提升的重要原因
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 
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图25、赛博集团给予苏泊尔的订单额快速增长 图26、赛博集团在爱仕达的订单统计情况 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

图 27、赛博集团对中国的小家电采购额分类（2010E） 图28、赛博集团对中国的炊具采购额分类（2010E） 

84%
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其他厂商

苏泊尔

 
在小家电的采购额中，苏泊尔只占 16%，拓展空间较大 

20%

80%

其他厂商

苏泊尔

在炊具的采购额中，苏泊尔已占 80%，拓展空间相对有限

资料来源：招商证券研发中心 资料来源：招商证券研发中心 

表 5、苏泊尔生产基地产能建设情况统计 
基地 炊具 小家电 产值 说   明 

绍兴 1325 35 亿 一期设计 20 亿产值建设已完成，二期设计 15 亿产值预计 2012 年完成 

武汉 2305  25 亿 估计 2011 年底武汉基地二期工程完成，新增 1600 万口炊具的产能，内销 

玉环 1405  10 亿 内贸市场 

越南 790  5 亿 东南亚市场 

杭州 350 10 亿 小家电生产 

合计 4500 1675 85 亿 

资料来源：苏泊尔、招商证券 

表 6、赛博集团未来交给苏泊尔的订单预测（2011-2013） 
2010E 2011E 2012E 2013E

小家电 

中国区采购额（亿元） 16.5 18.2  20.0 22.0 

中国区采购额增速 10% 10% 10%

苏泊尔占比 16% 30% 45% 60%

交给苏泊尔的订单额度（亿元） 2.6 5.4  9.0 13.2 

炊具  

中国区采购额（亿元） 10 11.0  12.1 13.3 

中国区采购额增速 10% 10% 10%

苏泊尔占比 80% 82% 84% 86%

交给苏泊尔的订单额度（亿元） 8.0 9.0  10.2 11.4 

合计  

苏泊尔获得的订单额度（亿元） 10.6 14.5  19.1 24.6 

苏泊尔对赛博集团出口增速 36% 32% 29%
资料来源：招商证券研发中心 
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表 7、苏泊尔与赛博集团主要产品线比较（基于同类生产线的订单转移更为可行） 
产品分类  双方共有品种 赛博集团独有品种 苏泊尔独有品种

炊具类     

  煎锅、汤锅、压力锅 炖锅、低压锅、烘焙器 奶锅、炒锅、刀具

厨电类     

 电炊具 电饭煲、电磁炉、蒸锅 炸锅、烤箱、电压力锅、烤炉、华夫饼

机、烤架、烤面包机、面包机 

电火锅 

 烹饪辅助 榨汁机、电热水壶 食物搅切机、搅拌器、混合器、捣碎机、

咖啡机、饮水机、啤酒机 

燃气灶、抽油烟

机、消毒柜 

家庭护理类     

 衣物护理  熨斗、半自动洗衣机、挂烫机  

 家具护理  电吹风、理发剪、卷发器、直发器、脱

毛机、电子称、修甲用具、奶瓶、暖奶

器、消毒器、夜灯、婴儿监测器 

 

 环境护理  吸尘器、风扇、暖气机、空调  

资料来源：苏泊尔、SEB、招商证券研发中心 

4.3  SEB 增持苏泊尔股权加大公司实施股权激励的可能性 

赛博集团重视用股权激励提高管理层的积极性，几乎每年都有股权激励方案推出。2011
年增持之后，赛博集团在苏泊尔的股权比例由 51%增加至 71%。结合赛博集团的管理

风格，未来苏泊尔有可能会推出股权激励方案。 

表 8、赛博集团历次股权激励方案（2000-2009） 
序号 1 2 3 4 5

年会日期 04/04/2000 03/05/1999 14/05/2002 14/05/2002 06/05/2004

董事会日期 14/06/2001 19/04/2002 17/10/2002 18/06/2003 18/06/2004

行权日 14/06/2005 19/04/2006 17/10/2006 18/06/2007 18/06/2008

期满日 14/06/2009 19/04/2010 17/10/2010 18/06/2011 18/06/2012

行权价格 18.18 27.88 25.15 24.24 31.67

董事会前 20 日均价 17.95 27.78 26.65 24.03 31.52

分配股权 493,500 417,450 598,125 612,150 539,100

其中：CEO 获配股权 66,000 49,500 6,600 115,516 104,989

CEO 行权股数 66,000 49,500 0 60,000 0

CEO 未行权股数 0 0 0 0 0

CEO 待行权股数 0 0 6,600 55,516 104,989

序号 6 7 8 9 10

年会日期 06/05/2004 11/05/2006 11/05/2006 13/05/2008 13/05/2009

董事会日期 08/04/2005 16/06/2006 20/04/2007 13/05/2008 12/06/2009

行权日 08/04/2009 16/06/2010 20/04/2011 13/05/2012 12/06/2013

期满日 08/04/2013 16/06/2014 20/04/2015 13/05/2016 12/06/2017

行权价格 28 29.33 44 38.35 28.05

董事会前 20 日均价 28.2 29.01 43.73 38.35 28.05

分配股权 554,700 589,798 579,150 1,005,900 371,300

其中：CEO 获配股权 105,000 105,012 105,000 105,000 71,250

CEO 行权股数 0 0 0 0 0

CEO 未行权股数 0 0 0 0 0

CEO 待行权股数 105,000 105,012 105,000 105,000 71,250

资料来源：SEB、招商证券研发中心 
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5、渠道拓展：加大渠道下沉力度，积极发展电子商务 

图29、网络购物在互联网消费中的占比将逐步提升 图30、厨卫电器及其他小家电是网购重要成长力量 
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资料来源：招商证券研发中心 资料来源：品牌家电网、招商证券研发中心 

三四级市场是苏泊尔未来发展的重点。伴随着居民收入水平的整体提高，国内的三四级

市场空间正在逐步打开，国内家电厂商争相进入。九阳、美的在三四级市场的销量已经

占到四成以上，而 2010 年苏泊尔来自三四级市场的收入只占 20%。公司希望通过努力，

将这一比重提高到 30%。为打开三四级市场，公司从 2007 年开始在三四级市场设立生

活馆，目前数量已经达到 800 家，2010 年贡献收入约 2 亿元。生活馆在苏泊尔的销售

体系中扮演双重角色，一方面是苏泊尔的专卖店，另一方面是二级经销商，向周边的小

终端供货。与此同时，苏泊尔还进入日日顺等卖场，以及小超市、夫妻店等低成本渠道。

苏泊尔针对三四级市场进行产品开发。苏泊尔进行专门的产品设计，降低成本，推出高

性价比的产品，以吸引三四级市场的消费者。 

中国电子商务研究中心监测数据显示，2010 年度国内家电网购额近 800 亿元，家电板

块在电子商务领域日益崛起。小家电在 2010年的网购市场还是保持了持续增长的趋势，

较上年增长 54.5%，销量几乎与家庭影音类产品持平。厨卫电器在 2010 年继续展现了

威猛的动力，销量翻倍上涨，成交额占据了年度总量的 34.3%。目前网络销售在苏泊尔

的营收占比约 4-5%，未来网购对公司的收入贡献将逐步增加。 

6、盈利预测与估值分析：中长期投资的优选品种 

6.1  内销驱动与 SEB 订单转移：保持 30%左右盈利增速 

表 9、苏泊尔（002032）各项业务的收入增长预测（2011-2012） 
主营业务 2008 2009 2010E 2011E 2012E

% 22% 15% 37% 28% 24%

炊具业务 3% 21% 57% 17% 14%

内销 27% 12% 73% 20% 15%

出口-SEB 0% 49% 50% 13% 13%

出口-非 SEB 0% 18% 30% 13% 11%

电器业务 51% 12% 19% 47% 35%

内销 27% 12% 40% 30% 25%

出口-SEB 0% 49% 100% 107% 65%

出口-非 SEB 0% -49% 30% 13% 11%

资料来源：招商证券研发中心 
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表 10、苏泊尔（002032）各项业务的经营毛利率预测（2011-2012） 
主营业务 2008 2009 2010E 2011E 2012E

% 28% 32% 28% 28% 28%

炊具业务 29% 32% 25% 25% 24%

内销 30% 30% 29%

出口-SEB 18% 18% 18% 18% 18%

出口-非 SEB 19% 19% 19%

电器业务 28% 32% 33% 32% 31%

内销 35% 35% 34%

出口-SEB 18% 18% 18% 18% 18%

出口-非 SEB 19% 19% 19%

资料来源：招商证券研发中心 

6.2  强烈推荐：苏泊尔（002032）是优良的中长期投资品种 

炊具行业集中度提升和厨房小家电持续成长背景下，公司是当之无愧的炊具冠军和厨房

小家电翘楚。借鉴大股东 SEB 新产品开发和多品类经营的经验，配合渠道深化，公司

未来进一步扩大国内市场份额。SEB 炊具和小家电订单的加速转移亦是推动公司盈利

增长的重要力量。基于未来较为确定的成长性，苏泊尔（002032）可作为优良的中长

线投资品种，大股东SEB今年30元的受让价格可视为估值的重要参考。预期2011-2012
年每股收益为 0.97 和 1.21 元，CAGR31%，给予“强烈推荐-A”评级。 

表 11、SEB 历次收购苏泊尔股权的收益分析 
收购时间 取得方式 股份数量 百分比 收购价格 复权后价格 当前收盘价 收益

2007.8.31 协议转让 2532  14.38% 18.00 5.49  23.75 332.71%
2007.9.04 定向增发 4000  30.24% 18.00 6.74  23.75 252.58%
2007.12.25 要约收购 4912  52.98% 47.00 17.59  23.75 35.03%
2011.2.16 协议转让 11545  71.31% 30.00  23.75

资料来源：上市公司、招商证券 

表 12、A 股家电行业上市公司估值表 
上市公司  EPS        盈利增速     PE      市值 

A 股可比家电企业 股价 10E 11E 12E 11E 12E 11E 12E 亿元 主营业务 

九阳股份 002242 16.0 0.78 0.90 1.04 15.4% 15.5% 17.8 15.4 122 小家电

苏 泊 尔 002032 23.8 0.70 0.97 1.21 38.6% 24.7% 24.5 19.7 137 炊具、小家电

爱 仕 达 002403 16.7 0.29 0.38 0.48 31.0% 26.3% 43.9 34.8 40 炊具、小家电

老板电器 002508 33.8 1.07 1.10 1.35 31.3% 22.7% 30.7 25.0 54 厨房家电

资料来源：Wind、招商证券 

图 31、苏泊尔历史 PE Band  图 31、苏泊尔历史 PB Band 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E
流动资产 1852 2355 2942 3756 4699 营业收入 3622 4116 5622 7216 8931 

现金 880 945 988 1252 1599 营业成本 2621 2839 4046 5204 6466 
交易性投资 2 25 25 25 25 营业税金及附加 7 7 11 14 18 
应收票据 220 205 279 359 444 营业费用 478 688 843 1032 1250 
应收款项 287 466 635 816 1010 管理费用 207 187 219 260 313 
其它应收款 19 39 53 68 85 财务费用 (8) (10) (19) (22) (29)
存货 401 609 867 1115 1385 资产减值损失 0 3 28 0 0 
其他 44 67 95 122 151 公允价值变动收益 1 10 0 0 0 

非流动资产 799 911 1007 1063 1000 投资收益 25 13 9 0 0 
长期股权投资 0 0 0 0 0 营业利润 344 425 502 729 913 
固定资产 519 645 760 833 786 营业外收入 7 12 33 10 10 
无形资产 192 190 171 154 139 营业外支出 5 10 10 7 7 
其他 88 75 75 75 75 利润总额 346 427 525 732 916 

资产总计 2651 3266 3948 4819 5699 所得税 47 72 88 128 160 
流动负债 487 877 1123 1390 1682 净利润 299 355 436 604 756 

短期借款 0 0 0 0 0 少数股东损益 63 45 35 45 57 
应付账款 314 583 831 1069 1328 母公司所有者净利润 237 310 402 558 699 
预收账款 58 105 103 133 165 EPS（元） 0.53 0.70 0.70 0.97 1.21 
其他 116 189 189 189 189    

长期负债 1 2 2 2 2 主要财务比率   

长期借款 0 0 0 0 0  2008 2009 2010E 2011E 2012E
其他 1 2 2 2 2 年成长率   

负债合计 488 879 1125 1392 1683 营业收入 23% 14% 37% 28% 24%
股本 444 444 577 577 577 营业利润 41% 24% 18% 45% 25%
资本公积金 840 840 840 840 840 净利润 38% 31% 29% 39% 25%
留存收益 647 866 1134 1692 2224 获利能力   
少数股东权益 232 237 272 318 374 毛利率 27.7% 31.0% 28.0% 27.9% 27.6%

母公司所有者权益 1931 2150 2551 3109 3641 净利率 6.5% 7.5% 7.1% 7.7% 7.8%
负债及权益合计 2651 3266 3948 4819 5699 ROE 12.3% 14.4% 15.7% 18.0% 19.2%
    ROIC 13.4% 14.5% 14.2% 17.0% 18.2%
现金流量表    偿债能力   
单位：百万元 2008 2009 2010E 2011E 2012E 资产负债率 18.4% 26.9% 28.5% 28.9% 29.5%
经营活动现金流 142 295 197 392 516 净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

净利润  310 402 558 699 流动比率 3.8 2.7 2.6 2.7 2.8 
折旧摊销  0 86 93 93 速动比率 3.0 2.0 1.8 1.9 2.0 
财务费用  0 (19) (22) (29) 营运能力   
投资收益  0 (9) 0 0 资产周转率 1.4 1.3 1.4 1.5 1.6 
营运资金变动  0 (299) (283) (305) 存货周转率 6.4 5.6 5.5 5.3 5.2 
其它  (16) 36 46 57 应收帐款周转率 14.8 10.9 10.2 9.9 9.8 

投资活动现金流 (74) (119) (182) (150) (30) 应付帐款周转率 7.7 6.3 5.7 5.5 5.4 
资本支出  0 (182) (150) (30) 每股资料(元)   
其他投资  (119) 0 0 0 每股收益 0.53 0.70 0.70 0.97 1.21 

筹资活动现金流 32 (132) 28 22 (139) 每股经营现金 0.32 0.66 0.34 0.68 0.89 
借款变动  0 0 0 0 每股净资产 4.35 4.84 4.42 5.39 6.31 
普通股增加  0 133 0 0 每股股利 0.84 1.16 0.00 0.00 0.29 
资本公积增加  0 0 0 0 估值比率   
股利分配  0 (133) 0 (167) PE 44.6 34.0 34.1 24.6 19.6 
其他  (132) 28 22 29 PB 5.5 4.9 5.4 4.4 3.8 

现金净增加额 100 43 43 265 347 EV/EBITDA 280.9 229.6 190.1 135.2 110.6 
资料来源：公司报表、招商证券 
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