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苏泊尔（002032.SZ） 

Q2 收入短期承压，盈利能力同比提升 

事件：公司发布 2022 年半年度业绩快报。公司预计 22H1 实现总营收 103.2

亿元，同比下滑 1.05%；归母净利润 9.3 亿元，同比增长 7.77%。其中，

22Q2 单季预计实现总营收 47.1 亿元，同比下滑 11.05%，归母净利润 3.9

亿元，同比增长 9.39%。 

内销平稳，外销承压。内销来看，预计 Q2 低个位数增长。线上：受益于渠

道改革红利持续释放、产品销售结构优化以及厨房小电格局优化，苏泊尔

618 期间实现销额 13.8 亿元，同比增长 13.25%。线下：我们判断 4-5 月国

内疫情反复对线下经营造成较大扰动，预计传统品类有所下滑，但线上新零

售渠道（京东 O2O 等）预计一定程度回补线下下滑。综合来看，我们判断

Q2 内销微增长。外销来看，预计 Q2 下滑较多，我们测算降幅约 30%。

一方面，俄乌战争及海外高通胀致外销需求承压。母公司 SEB 销售地区以

欧美为主，2021 年欧洲、美国区域销售占比 52.4%/14.6%，受宏观因素影

响较大。另一方面，我们判断海外渠道库存水平较高，短期压制品牌方意愿。

我们预计下半年外销或仍具不确定性。 

战略性增加营销投入，单季盈利能力同口径仍提升。毛利率：分区域看，内

外销毛利率同比均提升。同口径下，2022H1 公司毛利率同比提升 2.95pct。

毛销差口径来看，公司 22H1 毛销差同比提升 0.77cpt，其中 Q1、Q2 毛销

差分别同比提升 0.87pct/0.68%。费用率：2022H1 公司加大终端促销费用

等营销投入，销售费率同比提升 2.18pct。同时，公司成本把控能力较强，

管理费率、财务费率同比下降 0.41pct。净利率：综合来看，我们判断公司

净利率同比仍提升。 

Q3 有望迎来原材料红利，公司长期价值依旧。短期来看，原材料价格自 6

月初开始同比回落，我们预计 Q3 公司将迎来原材料红利，成本端压力预计

明显改善。同时，考虑到公司全年口径所得税率平稳，料后续季度净利润能

够展现更大韧性。长期来看，公司渠道改革持续推进、需求洞察转变、营销

高效转型下，公司收入端成长性无忧。竞争格局方面，预计未来 CR3 格局

仍较为稳固，公司优势明显；拓品方面，公司长期大牌低价拓品能力依旧。 

盈利预测与投资建议。公司外销本质上是 SEB 体系中生产效率带来的定价

权，内销收入端传统品类处于竞争格局强势阶段，新兴品类持续贡献增量，

同时渠道高效有望带来利润率持续提升。我们预计公司 2022-24 年归母净利

22.68/26.18/30.14 亿元，同增 16.7%/15.4%/15.1%，维持“买入”评级。 

风险提示：原材料成本上行、竞争格局恶化、推新不及预期、外销不及预期 

 

财务指标 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

营业收入（百万元） 18,597 21,585 23,511 27,012 30,671 

增长率 yoy（%） -6.3 16.1 8.9 14.9 13.5 

归母净利润（百万元） 1,846 1,944 2,268 2,618 3,014 

增长率 yoy（%） 

 

 

-3.8 5.3 16.7 15.4 15.1 

EPS 最新摊薄（元/股） 2.28 2.40 2.80 3.24 3.73 

净资产收益率（%） 25.5 25.3 22.8 22.1 21.3 

P/E（倍） 21.9 20.8 17.8 15.5 13.4 

P/B（倍） 5.6 5.3 4.1 3.4 2.9  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 20 日收盘价 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

流动资产 10117 11159 12252 16279 17447  营业收入 18597 21585 23511 27012 30671 

现金 1720 2654 4456 6038 7820  营业成本 13683 16622 16418 18790 21316 

应收票据及应收账款 2473 2772 2941 3623 3830  营业税金及附加 103 93 132 147 161 

其他应收款 40 12 45 21 54  营业费用 2124 1910 3362 3917 4453 

预付账款 179 385 230 477 326  管理费用 318 401 447 513 583 

存货 2409 3097 2342 3882 3179  研发费用 442 450 578 689 767 

其他流动资产 3295 2239 2239 2239 2239  财务费用 -9 -6 -63 -107 -152 

非流动资产 2175 2741 2754 2836 2906  资产减值损失 -16 -14 0 0 0 

长期投资 64 66 70 74 77  其他收益 204 203 0 0 0 

固定资产 1229 1292 1281 1343 1400  公允价值变动收益 27 0 5 9 11 

无形资产 462 452 472 482 485  投资净收益 64 91 77 75 77 

其他非流动资产 421 931 932 938 944  资产处置收益 -1 0 0 0 0 

资产总计 12292 13899 15006 19115 20353  营业利润 2197 2385 2720 3147 3630 

流动负债 5036 6069 4912 7143 6086  营业外收入 19 14 12 12 14 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 15 13 17 18 16 

应付票据及应付账款 3252 4270 3160 5344 4303  利润总额 2200 2386 2715 3141 3628 

其他流动负债 1784 1799 1751 1799 1783  所得税 358 444 451 528 619 

非流动负债 19 172 172 172 172  净利润 1843 1941 2264 2613 3009 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 -4 -3 -3 -5 -5 

其他非流动负债 19 172 172 172 172  归属母公司净利润 1846 1944 2268 2618 3014 

负债合计 5056 6241 5084 7315 6258  EBITDA 2281 2457 2753 3145 3602 

少数股东权益 36 36 32 28 23  EPS（元） 2.28 2.40 2.80 3.24 3.73 

股本 821 809 809 809 809        

资本公积 227 123 123 123 123  主要财务比率      

留存收益 6604 6809 8142 9741 11716  会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 

归属母公司股东权益 7201 7623 9890 11772 14072  成长能力      

负债和股东权益 12292 13899 15006 19115 20353  营业收入(%) -6.3 16.1 8.9 14.9 13.5 

       营业利润(%) -4.3 8.6 14.0 15.7 15.3 

       归属于母公司净利润(%) -3.8 5.3 16.7 15.4 15.1 

       获利能力      

       毛利率(%) 26.4 23.0 30.2 30.4 30.5 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 9.9 9.0 9.6 9.7 9.8 

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E  ROE(%) 25.5 25.3 22.8 22.1 21.3 

经营活动现金流 2077 2050 1843 2370 2509  ROIC(%) 25.0 24.0 21.6 20.8 19.9 

净利润 1843 1941 2264 2613 3009  偿债能力      

折旧摊销 132 151 145 161 181  资产负债率(%) 41.1 44.9 33.9 38.3 30.7 

财务费用 -9 -6 -63 -107 -152  净负债比率(%) -23.7 -32.2 -43.3 -49.8 -54.4 

投资损失 -64 -91 -77 -75 -77  流动比率 2.0 1.8 2.5 2.3 2.9 

营运资金变动 120 133 -420 -214 -442  速动比率 0.9 0.9 1.6 1.4 2.0 

其他经营现金流 55 -78 -5 -9 -11  营运能力      

投资活动现金流 -151 339 -75 -159 -164  总资产周转率 1.5 1.6 1.6 1.6 1.6 

资本支出 280 228 9 78 66  应收账款周转率 8.7 8.2 8.2 8.2 8.2 

长期投资 0 0 -4 -4 -4  应付账款周转率 4.4 4.4 4.4 4.4 4.4 

其他投资现金流 129 568 -70 -85 -101  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -1465 -1594 34 -629 -562  每股收益(最新摊薄) 2.28 2.40 2.80 3.24 3.73 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 2.57 2.53 2.28 2.93 3.10 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 8.90 9.43 12.23 14.56 17.40 

普通股增加 0 -12 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 32 -104 0 0 0  P/E 21.9 20.8 17.8 15.5 13.4 

其他筹资现金流 -1497 -1478 34 -629 -562  P/B 5.6 5.3 4.1 3.4 2.9 

现金净增加额 422 788 1802 1582 1783  EV/EBITDA 16.9 15.4 13.1 10.9 9.1 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2022 年 7 月 20 日收盘价  
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