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基本资料 
上证综合指数 3010.52 

总股本(百万) 577 

流通股本(百万) 428 

流通市值(亿) 106 

EPS（TTM） 0.70 

每股净资产（元） 4.74 

资产负债率 30.4% 
 
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

苏泊尔 3.35 14.64 9.64 

上证综合指数 3.13 10.87 1.19 
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相关报告 
《苏泊尔-增长稳定 不乏亮点》2011-3-28 

《苏泊尔-SEB拟受让苏氏家族1.2亿股 溢
价突显投资价值》2011-2-16 
《苏泊尔 - 三季报业绩增长符预期》

2010-10-20 
 

苏泊尔 002032 推荐

推新品 扩渠道 放产能， 内外销均衡增长 
投资要点： 
 2011 年 1 季度公司实现营业收入 19.2 亿元，同比增长 35.9%，实现净利润 1.4 亿元，

同比增长 34%，EPS 0.25 元。经营性现金流 0.7 亿元，同比增长 272%，2010 年三

季度开始公司经营性现金流转正，现金流较为充足。 
 一季度收入大幅增长，内外销增长较为均衡。内销上，2011 年将加大新品类拓展，3
月推出新品类电磁电饭煲，5 月会推出电蒸锅，预计全年将有 200 个新品上市，仅豆

浆机就有 35 个新品，豆浆机全年增长有望超预期。内销收入 80%来自一二级市场，

引进 LAGOSTINA 品牌进一步树立苏泊尔中高端品牌形象。渠道上加大在三四级市场

拓展，预计 2011 年新增 240 家生活馆，总量超 1000 家；经销商 8000 家左右，未来

会新增 3000-4000 家；2010 年开始与日日顺合作，终端有 2000-3000 家的空间，预

计未来收入占比会达到 30%以上的水平。一二级市场进店率约 80%，加上三、四级市

场经销商等内销合计终端超过 2 万个网点。 
 2011 年出口中保守估计 SEB 订单 14.5 亿元，相比 2010 年增长 32%，其中炊具类 10
亿元，小家电 4 亿元，分别增长 12%和 144%。外销增长看点主要来自 SEB 订单，特

别是小家电订单的转移。公司SEB小家电订单仅占SEB在中国同类产品采购量的21%
左右，未来仍是 SEB 订单转移增长的主要看点。出口炊电增长主要受制于产能限制。

目前绍兴产值已达 20 亿，武汉二期 5 月全线投产，年产量可达 4000-5000 万口，成

为仅次于 SEB 法国基地，全球炊具单体第二大生产基地。公司产能瓶颈解决后，订单

转移和规模增长上还有较大释放空间。 
 一季度综合毛利率 29.1%，同比略降 0.4%，环比提升 2.3%。预计全年在原材料价格

上涨预期下毛利率还会承受一定压力。公司采取积极措施应对原材料价格波动和费用

上升，2011 年初通过大宗采购已储备原材料已足够覆盖前三季生产，通过严格预算管

理提高运营效率，销售费用率和管理费用率同比分别下降 0.2 和 0.4 个百分点，三项

费用率合计 18.3%。实现销售净利率 7.4%，基本与前期持平。 
 2011 年公司将继续加大品牌建设力度，预计投入广告费用 1 亿元左右，同时加深和拓

展和迪斯尼品牌合作，融入迪士尼时尚元素，提升产品时尚感和差异化。通过差异化

产品，提高溢价，强化竞争力，也是公司应对成本上升和竞争加剧的主要思路。 
 2011 年初公司公告大股东 SEB 拟增持股本至 71.3%，表明 SEB 对苏泊尔未来继续高

增长的肯定，也坚定了未来苏泊尔发展机会将更多的来自于 SEB 的支持。苏泊尔作为

SEB 亚太区战略平台地位加强，未来可能的超预期点包括：1）SEB 小家电订单以及

非厨房类订单。2）SEB 多品牌运作经验的转移。3) 管理团队的专业化和国际化加强，

经营效率的提高。 
 我们预计公司 11 /12/13 年 EPS 分别为 0.95 元，1.31 元和 1.82 元。按照 30 倍 PE 
估值，公司 6-12 月目标价为 28.5 元左右，维持“推荐”评级”。 

 风险提示：股份转让尚有较大不确定性；高通胀抑制消费倾向。 
主要财务指标 
单位：百万元 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入(百万元) 5622 7657  10474 14306 
同比(%) 37% 36% 37% 37%
归属母公司净利润(百万元) 404 549  756 1050 
同比(%) 30% 36% 38% 39%
毛利率(%) 28.0% 28.1% 28.4% 28.7%
ROE(%) 16.4% 19.3% 21.6% 23.7%
每股收益(元) 0.70 0.95  1.31 1.82 
P/E 35.24 25.97 18.83 13.55
P/B 5.53 4.78  3.90 3.07 
EV/EBITDA 23 16  12 8 

资料来源：中投证券研究所 
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一、一季度利润表对比                          

表 1：一季度利润表对比（单位：百万，%） 

科目(单位：百万） 2011Q1 2010Q1 同比 
一、营业总收入 1,917 1,410  35.9%

    营业收入增长率  

二、营业总成本 1,738 1,266  37.3%
其中：营业成本 1,358 993  36.7%

      毛利率(简单测算） 29.1% 29.5% -0.40%

      营业税金及附加 16 4  
      销售费用 291 217  34.0%

      销售费用率 15.2% 15.4% -0.2%

      管理费用 51 44  16.8%
      管理费用率 2.7% 3.1% -0.4%

      财务费用 8 -1  

      资产减值损失 13 8  
  加：公允价值变动收益 -0 -10  

      投资收益及其它 2 9  

三、营业利润 181 142 27.0%

  加：营业外收入 2 1  

  减：营业外支出 2 2  

四、利润总额 181 141 28.2%
  减：所得税费用 27 27  

      综合所得税率 14.7% 18.9% -4.2%

五、净利润 154 114 34.8%
    归属于母公司净利润 142 106 34.1%

    净利润率 7.41% 7.51% -0.1%

    少数股东损益 12 9  
    少数股东损益占比 8.0% 7.5% 

六、总股本 577 577 

七、按期末股数简单每股收益： 0.25 0.18  

    毛利率减销售费用率 13.9% 14.1% -0.2% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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二、销售收入分产品、分地区                

表 2：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品  
营业收入

(2010) 

收入占

比 

营业收入

同比 

营业收

入(2009) 
收入占比

炊具 1,294 23.7% 19.9% 1,079 26.8% 
国内 

小电 2,370 43.3% 36.7% 1,734 43.1% 

炊具 1,445 26.4% 40.7% 1,027 25.5% 
国外 

小电 359 6.6% 92.0% 187 4.6% 

合计 5,468 100.0% 35.8% 4027 100.0%
 

资料来源：公司公告，中投证券研究所 

                   

表 3：销售收入分产品（单位：百万，%） 

分产品 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

营业收入

同比 

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

炊具产品 2,740 48.7% 30.0% 2,107 51.2% 

电器产品 2,729 48.5% 42.1% 1,921 46.7% 

橡塑产品 41 0.7% 39.3% 29 0.7% 

其他 112 2.0% 91.1% 59 1.4% 

合计 5,622 100.0% 36.6% 4116 100.0% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

表 4：销售收入分地区（单位：百万，%） 

分地区 
营业收入

(2010) 

收入占比

构成 

营业收入

比同比 

营业收入

(2009) 

收入占比

构成 

内销 3,668 66.6% 30.1% 2,820 69.5% 

外销 1,842 33.4% 48.9% 1,237 30.5% 

合计 5,510 100.0% 35.8% 4057 100.0%  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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三、产品毛利率变化                            

表 5：分产品毛利率变化（单位： %） 

分产品 
毛利率

(2010) 

毛利率

(2009) 

毛利率

同比 

炊具产品 29.87% 31.9% -2.0% 

电器产品 27.60% 31.6% -4.0% 

橡塑产品 16.23% 12.6% 3.7% 

合计 28.6% 31.6% -2.9%  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

表 6：分地区毛利率变化（单位： %） 

分产品 
毛利率

(2010) 

毛利率

(2009) 

毛利率

同比 

内销 32.6% 35.9% -3.3%

外销 20.7% 21.7% -1.0%

合计 28.6% 31.6% -2.9% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

四、收入、利润分季度                          

表 7：收入分季度（单位：百万，%） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

营业收入 1,410 1,228 1,494 1,490 5,622 

占全年比例 25.1% 21.8% 26.6% 26.5% 100.0%2010 年 

同比增长率 44.6% 50.6% 38.3% 19.6% 36.6% 

营业收入 975 815 1,080 1,246 4,116 

占全年比例 23.7% 19.8% 26.2% 30.3% 100.0%2009 年 

同比增长率 3% -1% 12% 41% 14% 

营业收入 949 821 967 885 3,622 

占全年比例 26.2% 22.7% 26.7% 24.4% 100.0%2008 年 

同比增长率 37.4% 25.8% 39.4% -1.3% 23.5% 

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% 100.0%

营业收入 501 459 448 697 2,105 
2006 年 

占全年比例 23.8% 21.8% 21.3% 33.1% 100.0% 
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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表 8：利润分季度（单位：百万，%） 

 百万元 Q1 Q2 Q3 Q4 TOTAL

普通股利润 106 73 109 116 404 

对应 EPS 0.18 0.13 0.19 0.20 0.70 

占全年比例 26.2% 18.2% 26.9% 28.7% 100.0%
2010 年 

同比增长率 60.7% 27.2% 36.1% 8.5% 30.1% 

普通股利润 66 58 80 107 310 

占全年比例 21.2% 18.6% 25.7% 34.5% 100.0%

对应 EPS 0.11 0.10 0.14 0.19 0.54 
2009 年 

同比增长率 23.4% 18.0% 55.2% 29.3% 31.3% 

普通股利润 53 49 51 83 237 

占全年比例 22.6% 20.7% 21.7% 35.0% 100.0%

对应 EPS 0.09 0.08 0.09 0.14 0.41 
2008 年 

同比增长率 30.8% 48.4% 67.5% 22.7% 37.6% 

普通股利润 41 33 31 67 172 

占全年比例 23.7% 19.2% 17.9% 39.2% 100.0%2007 年 

对应 EPS 0.07 0.06 0.05 0.12 0.30 

普通股利润 23 21 15 41 100 

占全年比例 22.9% 21.1% 14.8% 41.2% 100.0%2006 年 

对应 EPS 0.04 0.04 0.03 0.07 0.17  
资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
流动资产 2825  3954  5343 7304 营业收入 5622  7657  10474 14306 
  现金 742  1260  1610 2250 营业成本 4050  5509  7504 10205 

  应收账款 460  707  931 1288 营业税金及附加 11  14  20 27 

  其它应收款 36  57  75 103 营业费用 828  1126  1538 2097 

  预付账款 100  133  182 247 管理费用 216  291  396 537 

  存货 1066  1361  1894 2557 财务费用 10  18  37 55 

  其他 421  436  653 858 资产减值损失 11  10  10 10 

非流动资产 1105  1473  1779 2063 公允价值变动收益 -8  2  2 2 

  长期投资 0  0  0 0 投资净收益 10  12  11 11 

  固定资产 702  1045  1332 1589 营业利润 498  704  983 1388 

  无形资产 237  263  294 323 营业外收入 37  29  25 20 

  其他 165  165  152 151 营业外支出 11  11  11 11 

资产总计 3930  5427  7122 9367 利润总额 524  722  997 1398 

流动负债 1193  2240  3209 4394 所得税 81  114  157 225 

  短期借款 0  704  1173 1694 净利润 443  608  841 1173 

  应付账款 830  1129  1538 2092 少数股东损益 39  59  85 123 

  其他 363  407  498 609 归属母公司净利润 404  549  756 1050 

非流动负债 1  1  1 1 EBITDA 578  803  1137 1593 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 0.70  0.95  1.31 1.82 

  其他 1  1  1 1    
负债合计 1194  2241  3210 4395 主要财务比率   

 少数股东权益 276  335  420 543 会计年度 2010  2011E 2012E 2013E
  股本 577  577  577 577 成长能力   
  资本公积 707  707  707 707 营业收入 36.6% 36.2% 36.8% 36.6%

  留存收益 1190  1577  2218 3152 营业利润 17.2% 41.3% 39.7% 41.3%

归属母公司股东权益 2460  2851  3493 4429 归属于母公司净利润 30.1% 35.9% 37.7% 38.9%

负债和股东权益 3930  5427  7122 9367 获利能力   

    毛利率 28.0% 28.1% 28.4% 28.7%
现金流量表    净利率 7.2% 7.2% 7.2% 7.3%

会计年度 2010  2011E 2012E 2013E ROE 16.4% 19.3% 21.6% 23.7%

经营活动现金流 124  422  452 712 ROIC 22.0% 23.6% 25.1% 27.7%
  净利润 443  608  841 1173 偿债能力   

  折旧摊销 70  82  117 150 资产负债率 30.4% 41.3% 45.1% 46.9%

  财务费用 10  18  37 55 净负债比率 0.00% 31.40% 36.55 38.54%

  投资损失 -10  -12  -11 -11 流动比率 2.37  1.77  1.67 1.66 

营运资金变动 -410  -273  -553 -670 速动比率 1.47  1.15  1.07 1.08 

  其它 22  -1  21 16 营运能力   

投资活动现金流 -201  -429  -419 -422 总资产周转率 1.56  1.64  1.67 1.74 

  资本支出 245  404  396 398 应收账款周转率 12  13  12 13 

  长期投资 8  0  0 0 应付账款周转率 5.73  5.62  5.63 5.62 

  其他 52  -25  -23 -24 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -89  525  317 351 每股收益(最新摊薄) 0.70  0.95  1.31 1.82 

  短期借款 0  704  469 521 每股经营现金流(最新摊薄) 0.22  0.73  0.78 1.23 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 4.26  4.94  6.05 7.67 

  普通股增加 133  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 -133  0  0 0 P/E 33.71  24.80  18.02 12.97 

  其他 -89  -179  -153 -170 P/B 5.53  4.78  3.90 3.07 

现金净增加额 -187  518  350 641 EV/EBITDA 23  16  12 8 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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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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郝雪梅，中投证券研究所家电行业研究员，南京大学管理学学士、硕士。多年咨询工作经验，曾在国际知名金融咨询机构工作。

主要研究覆盖公司：美的电器、格力电器、青岛海尔、小天鹅 A、苏泊尔、九阳股份、老板电器、万和电气、合肥三洋、美菱电

器、海信电器、三花股份、浙江阳光等。 
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资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容和信息，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何

直接或间接损失负任何责任。 
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