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四季度增速依旧，“锰超标”事件不改长期增长趋势 
事件描述 

苏泊尔今日发布其 2011 年度业绩快报，主要内容如下： 

 公司全年预计实现营业收入 71.26 亿元，同比增长 26.74%；实现营业利润 5.94 亿元，同比增长 19.18%；实现

归属于母公司所有者的净利润 4.76 亿元，同比增长 17.72%；公司全年实现 EPS 0.824 元，其中第四季度实现

EPS 0.213 元，同比增长 5.92%； 

 我们预计公司 12、13 年 EPS 分别为 0.949、1.148 元，对应目前股价 PE 分别为 16.81 及 13.90 倍，维持“推

荐”评级。 

事件评论 

第一、公司全年主营同比增长 26.74%，其中四季度同比增速达 21.09% 

据公司 2011 年度业绩预告披露，公司全年实现营业收入 71.26 亿元，同比增长 26.74%，其中四季度实现营业收入

18.05 亿元，同比增速为 21.09%；考虑到四季度“锰超标”事件对公司品牌形象造成的负面影响，公司单季度主营仍

能维持稳定增长且略超市场预期实属不易。 

图 1：公司全年主营同比增长 26.74%，其中四季度同比增速达 21.09% 
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资料来源：公司公告，长江证券研究部 

使得公司报告期内主营收入稳定增长的原因主要在于以下几个方面：第一，公司新推产品逐步受到消费者认可，电器

产品收入增长较快，11 年同比增速达到 38.03%，有效的推动了公司主营的稳步增长，据统计，11 年 11 月份公司销

售较好的电磁炉、电饭煲产品零售量市场份额较去年同期分别提升了 2.95 及 2.59 个百分点；第二，持续受益于 SEB

 
苏泊尔（002032）  公司点评 研究报告 

 
维持“推荐”评级 2012-02-22 

http://www.microbell.com/


 

2 请阅读最后一页评级说明和重要声明

出口订单的转移；公司在 11 年全球宏观经济不景气的背景下其与 SEB 集团及其关联方销售额仍获得了较快增长，且

由于加快了对公司炊具及小家电方面订单的转移速度，截至 11 年 11 月 SEB 与公司即已完成原先预计的关联交易金

额，全年炊具及小家电关联交易总金额超出预期约 1.55 亿元；第三，公司在产品推陈出新之余还积极拓展渠道，沃尔

玛、家乐福、苏宁、国美等 KA 渠道覆盖率不断提升，同时公司持续关注三四级市场的开发，不断完善传统经销商分

销网络，在加快渠道扁平化建设的同时还加强在县、镇级的网点建设，提升苏泊尔产品在三四级市场的占有率。 

表 1：公司电磁炉市场份额明显提升（11 月数据） 

报告期 品牌 零售量份额 零售额份额 

美的 41.52% 44.05% 

苏泊尔 15.48% 16.59% 

九阳 16.38% 15.76% 

 

 

11 年 11 月 

爱仕达 1.78% 1.27% 

美的 43.89% 45.35% 

苏泊尔 12.53% 14.14% 

九阳 14.68% 14.04% 

 

 

10 年 11 月 

爱仕达 0.40% 0.35% 

资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部 

表 2：公司电饭煲市场份额提升也较为明显（11 月数据） 

报告期 品牌 零售量份额 零售额份额 

美的 39.54% - 

苏泊尔 22.39% 42.41% 

九阳 4.53% 0.54% 

 

 

11 年 11 月

爱仕达 0.79% 0.19% 

美的 42.06% - 

苏泊尔 19.80% 44.98% 

九阳 0.86% 0.33% 

 

 

10 年 11 月

爱仕达 0.44% 0.35% 

资料来源：中怡康零售监测，长江证券研究部

即便在去年四季度公司因“锰超标”事件对品牌造成较大的负面影响，但公司四季度单季度主营增速仍表现客观，这

一方面表明表明“锰超标”事件对公司终端销售影响较小，另一方面也是公司为应对品牌危机积极促销的结果。且从

中怡康统计的 11 月份终端数据看，11 月份公司电磁炉及电饭煲市场份额均较去年同期有明显提升。 

第二、四季度盈利能力同比略有下滑，但环比仍有改善 

公司全年共实现营业利润 5.94 亿元，同比增长 19.18%；实现归属于母公司所有者净利润为 4.76 亿元，同比增长

17.72%。公司营业利润增速明显低于主营增速，主要原因在于以下两个方面：第一，人民币升值导致出口收入有所减

少，而铝锭、不锈钢等原材料价格上涨也使得公司盈利能力有所下滑；第二，外商投资企业税收政策变化导致营业税

金及附加较去年同期增长 301.94%。分季度看，四季度公司实现营业利润 1.38 亿元，同比增长 16.04%；实现归属于

母公司所有者净利润 1.23 亿元，同比增长 5.92%，业绩增速环比下降较为明显。 

图 2：公司营业利润及净利润增速略低于主营增速 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 3：归属于母公司所有者净利润率环比持续改善 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

从盈利能力上看，四季度公司营业利润率为 7.63%，与去年同期的 7.96%相比基本持平，环比来看略有下滑；四季度

公司归属于上市公司股东的净利润率为 6.81%，虽较去年四季度的 7.79%有一定下滑，但环比仍有小幅改善。 
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第三、四季度毛利率环比仍有改善，费用率处于较低水平 

受行业竞争加剧、原材料成本上涨及出口占比提升等因素影响，11 年公司整体毛利率水平较去年同期约下滑 0.65 个

百分点，全年毛利率预计在 27.31%左右，据此我们推断出四季度公司毛利率水平为 26.94%；同时我们依据全年销售

费用增长 28.46%、财务费用增长 118.76%两个预披露数据，谨慎推断出四季度公司费用率水平大致在 18.00%左右。 

图 4：全年毛利率较去年同期下滑约 0.65 个百分点 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 5：目前公司综合费用率处于较低水平 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

此前铝、不锈钢价格的大幅上涨使得公司原材料成本压力较大，但 11 年年中以来国内铝、不锈钢价格指数大幅下滑，

且跌幅已较为可观，且目前仍处于下行通道，考虑到随着原材料价格下滑逐步传导至终端，公司因具有较强定价能力

未来毛利率水平仍有一定的改善空间。 

图 6：11 年 7 月以来上海有色铝价格指数跌幅较大 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 7：11 年 3 月以来国内不锈钢价格指数有所下跌 
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资料来源：Mysteel，长江证券研究部

第四，“锰超标”事件不改长期增长趋势，维持“推荐”评级 

2012 年 2 月 16 日，央视焦点访谈栏目对公司下属的武汉苏泊尔炊具有限公司部分不锈钢炊具产品进行了相关负面报

道，与上次影响力度不同，此次苏泊尔事件短期内或将对苏泊尔产品的销售造成一定的负面影响；且从消费者角度看，

其更倾向于接受媒体第三方信息而非公司公告的概率更大，同时购买苏泊尔品牌的消费者均属于偏高端层次信息接受

者，媒体多次披露的负面信息对其影响力近期或将难以消除，公司一季度业绩难免将会受到较大负面影响。不过从长

期看，随着公司负面信息影响力的逐步消退并考虑到国内中高端厨具可替代品牌较少，未来苏泊尔内销成长空间可观，

长期投资价值依旧存在。我们预计公司 12、13 年 EPS 分别为 0.949、1.148 元，对应目前股价 PE 分别为 16.81 及

13.90 倍，维持“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）  

 2010A 2011E 2012E 2013E  2010A 2011E 2012E 2013E

营业收入 5622 7125 8481 10277 货币资金 742 1035 1402 1841 

营业成本 4050 5179 6200 7533 交易性金融资产 9 9 9 9 

毛利 1572 1946 2281 2744 应收账款 496 629 749 907 

％营业收入 28.0% 27.3% 26.9% 26.7% 存货 1066 1363 1632 1983 

营业税金及附加 11 14 17 20 预付账款 100 128 153 186 

％营业收入 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 其他流动资产 1 1 1 2 

销售费用 828 1065 1264 1521 流动资产合计 2825 3686 4566 5679 

％营业收入 14.7% 15.0% 14.9% 14.8% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 216 271 314 370 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 3.8% 3.8% 3.7% 3.6% 长期股权投资 0 0 0 0 

财务费用 10 -3 -4 -6 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 0.2% 0.0% -0.1% -0.1% 固定资产合计 837 796 744 659 

资产减值损失 11 3 3 4 无形资产 237 226 214 204 

公允价值变动收益 -8 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 10 0 0 0 递延所得税资产 30 0 0 1 

营业利润 498 596 689 835 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 8.9% 8.4% 8.1% 8.1% 资产总计 3930 4709 5525 6543 

营业外收支 26 20 22 25 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 524 616 711 860 应付款项 830 1061 1270 1543 

％营业收入 9.3% 8.6% 8.4% 8.4% 预收账款 175 222 264 320 

所得税费用 81 95 110 133 应付职工薪酬 147 188 225 273 

净利润 443 521 601 727 应交税费 10 12 13 16 

其他流动负债 32 40 48 58 归属于母公司所有者

的净利润 403.9 474.8 547.9 662.8 流动负债合计 1193 1523 1821 2211 

少数股东损益 39 46 53 64 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 0.70 0.82 0.95 1.15 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 1 0 0 0 

 2010A 2011E 2012E 2013E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 124 482 580 656 负债合计 1194 1523 1821 2211 

取得投资收益 

收回现金 

10 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2460 2864 3330 3893 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 276 322 375 439 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2737 3186 3705 4332 

固定资产投资 -243 -121 -135 -123 负债及股东权益 3930 4709 5525 6543 

其他 42 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -201 -121 -135 -123  2010A 2011E 2012E 2013E

债券融资 0 0 0 0 EPS 0.700 0.823 0.949 1.148 

股权融资 0 0 0 0 BVPS 4.26 4.96 5.77 6.74 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 22.81 19.40 16.81 13.90 

筹资成本 89 -68 -78 -94 PEG 1.27 1.08 0.94 0.77 

其他 -178 0 0 0 PB 3.74 3.22 2.77 2.37 

筹资活动现金流净额 -89 -68 -78 -94 EV/EBITDA 14.66 10.66 8.85 7.04 

现金净流量 -166 293 367 439 ROE 16.4% 16.6% 16.5% 17.0%
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鞠  雷 华南区总经理 （8621）68751863    13817196202 julei@cjsc.com.cn 

程  杨 华北区总经理 （8621）68753198    13564638080 chengyang1@cjsc.com.cn 

李劲雪 上海私募总经理 （8621）68751926    13818973382 lijx@cjsc.com.cn 

张  晖 深圳私募总经理 （0755）82766999    13502836130 zhanghui1@cjsc.com.cn 

 

投资评级说明 

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： 

 看    好： 相对表现优于市场 

 中    性： 相对表现与市场持平 

 看    淡： 相对表现弱于市场 

公司评级 报告发布日后的 12 个月内公司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： 

 推    荐： 相对大盘涨幅大于 10% 

 谨慎推荐： 相对大盘涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对大盘涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对大盘涨幅小于-5%  

 无投资评级：由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定

性事件，或者其他原因，致使我们无法给出明确的投资评级。 
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