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短期业绩承压，静待营收拐点盈利修复 

 

——苏泊尔(002032)2023 年一季报点评  

证券研究报告-季报点评 买入(维持) 
 

市场数据(2023-05-16) 

收盘价(元) 50.16 

一年内最高/最低(元) 58.08/40.01 

沪深 300 指数 3,978.21 

市净率(倍) 5.48 

流通市值(亿元) 403.16 
  

基础数据(2023-03-31) 

每股净资产(元) 9.16 

每股经营现金流(元) 0.93 

毛利率(%) 25.22 

净资产收益率_摊薄(%) 5.91 

资产负债率(%) 43.77 

总股本/流通股(万股) 80,678.44/80,374.68 

B 股/H 股(万股) 0.00/0.00 
 

个股相对沪深 300 指数表现 

  
资料来源：聚源，中原证券  

相关报告 

《苏泊尔(002032)年报点评：内外销增长稳

健，渠道变革驱动盈利修复》 2022-04-21 

 
 

 
 

联系人： 马嶔琦 

电话： 021-50586973 

地址： 上海浦东新区世纪大道1788号16楼 

邮编： 200122 
  

发布日期：2023 年 05 月 17 日 

核心观点： 

公司经营阶段性承压，收入与利润端增速呈较明显下滑。2023Q1公

司实现营业收入 49.63亿元，同比-11.56%，归母净利润 4.38亿元，

同比-18.63%。盈利能力略有下滑，报告期内 ROE（加权）与毛利率

水平同比下降 0.1pct-0.8pct。公司小家电行业地位及市场份额稳

固，背靠 SEB集团品牌与渠道赋能优势，未来业绩有望随海内外需

求持续修复而快速增长，维持公司“买入”投资评级。 

投资要点： 

市场低迷拖累销售下滑，期待需求拐点营收修复。受宏观环境影响，

公司所处小家电行业短期景气度偏弱，整体收入承压。根据奥维云

网数据显示，2023年一季度我国小家电全渠道零售额为 134亿元，

同比下降 7.1%，其中多个上年热销品类销售遇冷，出货规模下滑约

10%-30%不等。在此影响下，公司 2023Q1于淘宝天猫平台销售额同

比下降约 14%，不过京东、抖音等渠道仍保持相对稳增水平。综合

线上全渠道表现来看，公司品牌地位稳固，报告期内电压力锅、电

水壶、电蒸锅等多个品类小家电市场份额进一步提升。外销方面，

海外通胀持续影响下，欧美市场需求低迷拖累公司外销收入延续承

压，但随着主要客户 SEB集团去库存周期收尾，以及需求修复，预

计公司海外业务或将逐渐企稳回升。 

盈利能力相对走弱，渠道投入增加致费用率有所提升。公司 2023Q1

毛利率同比下降 0.14pct至 25.22%，收入规模减少情况下，盈利水

平相对保持平稳。费用方面，公司在新兴渠道拓展方面投入增加，

导致销售费用率同比略有提升，报告期内公司销售/管理/研发/财

务费用率同比分别+1.55pct/+0.33pct/+0.08pct/-0.31pct，综合

净利率同比下降 0.8pct至 8.82%。基于未来国内外需求修复，渠道

投入变现，以及中高端产品出货增长推动收入结构优化考虑，公司

盈利能力有望明显恢复。 

加速打造品牌矩阵，扩充品类巩固竞争优势。公司积极引入 SEB集

团旗下 WMF、LAGOSTINA、TEFAL等高端品牌，通过对各其营销渠道

及产品体系调整，有效提升了各品牌业务在国内市场经营质量的同

时，亦逐步实现了对中高端厨房小家电领域覆盖。另一方面，公司

坚持产品多元化发展路线，凭借在明火炊具与小家电领域技术优

势，持续拓展厨卫、清洁、生活电器等品类，打造新兴增长曲线驱

动公司长期成长，并不断提升和巩固品牌整体竞争力。 
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投资评级与盈利预测： 

考虑到公司品牌与产品力等领先优势，随着后续海外客户订单回

补，以及国内年中“6.18”大促带动需求提升，公司营收与盈利水

平有望逐渐改善。预计公司 2023-2025年可实现归母净利润分别为

22.81亿元、24.95亿元、28.55亿元，同比增速分别为 10.3%、9.4%、

14.4%，对应 EPS 分别为 2.83、3.09、3.54 元/股，根据 5月 16日

50.16元收盘价计算，对应 PE分别为 17X、16X、14X。综上分析，

维持公司“买入”投资评级。 

 

风险提示：海外需求增长不及预期；原材料价格及汇率持续波动；行

业竞争加剧；新品拓展不及预期。 

 
 

 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 21,585 20,171 21,974 23,481 26,247 

   增长比率（%） 16.07 -6.55 8.94 6.86 11.78 

净利润（百万元） 1,944 2,068 2,281 2,495 2,855 

   增长比率（%） 5.29 6.36 10.30 9.41 14.40 

每股收益(元) 2.41 2.56 2.83 3.09 3.54 

市盈率(倍) 20.82 19.57 17.74 16.22 14.18 

资料来源：聚源，中原证券 
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图 1：公司近 3 年单季度营业收入与同比增速  图 2：公司近 3 年单季度归母净利润与同比增速 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 3：公司近 3 年单季度盈利水平  图 4：公司 2016-2023 年各项费用率情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 

 

图 5：公司近 3 年单季度存货与周转天数  图 6：公司近 3 年单季度活动现金流情况 

 

 

 

资料来源：Wind，中原证券  资料来源：Wind，中原证券 
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财务报表预测和估值数据汇总 
 
[Table_Finance2]             资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

流动资产 11,159 9,518 12,117 14,973 18,324  营业收入 21,585 20,171 21,974 23,481 26,247 

  现金 2,654 3,563 5,298 7,539 10,457  营业成本 16,622 14,969 16,263 17,314 19,359 

  应收票据及应收账款 2,772 1,954 2,490 2,780 2,950  营业税金及附加 93 131 125 129 147 

  其他应收款 12 16 20 24 27  营业费用 1,910 2,156 2,287 2,442 2,703 

  预付账款 385 340 317 338 387  管理费用 401 374 385 413 449 

  存货 3,097 2,495 2,836 3,128 3,325  研发费用 450 416 439 472 512 

  其他流动资产 2,239 1,150 1,156 1,163 1,177  财务费用 -6 -97 -36 -37 -38 

非流动资产 2,741 3,434 3,470 3,516 3,538  资产减值损失 -14 -11 -14 -13 -11 

  长期投资 66 62 62 62 62  其他收益 203 237 253 263 289 

  固定资产 1,292 1,303 1,339 1,385 1,407  公允价值变动收益 0 1 0 0 0 

  无形资产 452 440 440 440 440  投资净收益 91 54 55 59 55 

  其他非流动资产 931 1,629 1,629 1,629 1,629  资产处置收益 0 -1 -1 -1 -1 

资产总计 13,899 12,953 15,587 18,488 21,862  营业利润 2,385 2,535 2,806 3,065 3,452 

流动负债 6,069 5,715 6,139 6,544 7,059  营业外收入 14 14 13 16 17 

  短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 13 4 5 6 6 

  应付票据及应付账款 4,270 3,693 3,987 4,286 4,641  利润总额 2,386 2,545 2,814 3,075 3,463 

  其他流动负债 1,799 2,022 2,153 2,258 2,418  所得税 444 479 535 581 609 

非流动负债 172 165 165 165 165  净利润 1,941 2,066 2,279 2,494 2,853 

  长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -3 -1 -1 -1 -1 

  其他非流动负债 172 165 165 165 165  归属母公司净利润 1,944 2,068 2,281 2,495 2,855 

负债合计 6,241 5,880 6,304 6,709 7,223  EBITDA 2,485 2,583 2,945 3,199 3,613 

 少数股东权益 36 37 35 34 33  EPS（元） 2.40 2.57 2.83 3.09 3.54 

  股本 809 809 807 807 807        

  资本公积 123 125 47 47 47  主要财务比率      

  留存收益 6,809 6,222 8,513 11,012 13,871  会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 

归属母公司股东权益 7,623 7,036 9,247 11,746 14,605  成长能力      

负债和股东权益 13,899 12,953 15,587 18,488 21,862  营业收入（%） 16.07 -6.55 8.94 6.86 11.78 

       营业利润（%） 8.56 6.29 10.67 9.25 12.62 

       归属母公司净利润（%） 5.29 6.36 10.30 9.41 14.40 

       获利能力      

       毛利率（%） 23.00 25.79 25.99 26.26 26.24 

现金流量表（百万元）       净利率（%） 9.01 10.25 10.38 10.63 10.88 

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E  ROE（%） 25.50 29.39 24.66 21.24 19.55 

经营活动现金流 2,050 3,160 2,009 2,455 3,129  ROIC（%） 23.73 26.63 23.28 20.07 18.67 

  净利润 1,941 2,066 2,279 2,494 2,853  偿债能力      

  折旧摊销 197 199 221 235 253  资产负债率（%） 44.90 45.40 40.44 36.29 33.04 

  财务费用 15 -12 0 0 0  净负债比率（%） 81.50 83.14 67.91 56.95 49.35 

  投资损失 -91 -54 -55 -59 -55  流动比率 1.84 1.67 1.97 2.29 2.60 

 营运资金变动 8 974 -440 -210 82  速动比率 0.93 1.08 1.38 1.68 2.00 

  其他经营现金流 -21 -13 3 -6 -4  营运能力      

投资活动现金流 339 -472 -195 -213 -210  总资产周转率 1.65 1.50 1.54 1.38 1.30 

  资本支出 -225 -160 -250 -272 -266  应收账款周转率 8.73 8.69 10.14 9.28 9.63 

  长期投资 0 0 0 0 0  应付账款周转率 4.73 4.67 5.37 5.07 5.45 

  其他投资现金流 565 -312 55 59 55  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1,594 -2,766 -80 0 0  每股收益（最新摊薄） 2.41 2.56 2.83 3.09 3.54 

  短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流（最新摊薄） 2.54 3.92 2.49 3.04 3.88 

  长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产（最新摊薄） 9.45 8.72 11.46 14.56 18.10 

  普通股增加 -12 0 -2 0 0  估值比率      

  资本公积增加 -104 2 -78 0 0  P/E 20.82 19.57 17.74 16.22 14.18 

  其他筹资现金流 -1,478 -2,768 0 0 0  P/B 5.31 5.75 4.38 3.45 2.77 

现金净增加额 788 -48 1,734 2,241 2,918  EV/EBITDA 19.27 14.18 12.01 10.35 8.36 

资料来源：中原证券  
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行业投资评级 

强于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅 10％以上； 

同步大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘涨幅-10％至 10％之间； 

弱于大市：未来 6 个月内行业指数相对大盘跌幅 10％以上。 

 

公司投资评级 

买入：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 15％以上； 

增持：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅 5％至 15％； 

观望：    未来 6 个月内公司相对大盘涨幅－5％至 5％； 

卖出：    未来 6 个月内公司相对大盘跌幅 5％以上。 

 

证券分析师承诺 

本报告署名分析师具有中国证券业协会授予的证券分析师执业资格，本人任职符合监管机

构相关合规要求。本人基于认真审慎的职业态度、专业严谨的研究方法与分析逻辑，独立、

客观的制作本报告。本报告准确的反映了本人的研究观点，本人对报告内容和观点负责，

保证报告信息来源合法合规。 

 

重要声明 

中原证券股份有限公司具备证券投资咨询业务资格。本报告由中原证券股份有限公司（以

下简称“本公司”）制作并仅向本公司客户发布，本公司不会因任何机构或个人接收到本报

告而视其为本公司的当然客户。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证，也不保证所含的信息不会发生任何变更。本报告中的推测、预测、评估、建议均为报

告发布日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收益可能会波动，

过往的业绩表现也不应当作为未来证券或投资标的表现的依据和担保。报告中的信息或所

表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或征价。本报告所含观点和建议并未考虑投资者
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在合法合规的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证

券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银行、财务顾问等各种服务。

本公司资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告意见或者建

议不一致的投资决策。投资者应当考虑到潜在的利益冲突，勿将本报告作为投资或者其他

决定的唯一信赖依据。 


