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资料来源：国信证券经济研究所 
 
 
市场与公司重要数据(3 月 7 日) 
上海综合指数 2896 
52 周换手率 474 
52 周价格波动（元） 6.18—25.45 
总股本(百万股) 176 
流通股(百万股) 72.5 
息率（%） 8.7 
资料来源：国信证券经济研究所 
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           公司跟踪报告 
 

家用消费品行业 

炊具、小家电 
苏泊尔（002032）                  推荐 

   当前股价：23（RMB）                                    (维持评级) 
 

 
年报点评   

产品结构优化潜力不可小视 

 产品结构优化、盈利进入上升通道 
06 年公司收入和净利润分别同比增长 41%和 48%，实现每股收益 0.58 元，与

我们的预期基本相同。持续的产品差异化战略下公司的产品结构进一步优化，

产品毛利率继续上升，炊具和电器毛利率同比 2.42 和 1.46 个百分点。净资产收

益率 13.22%，同比增加 3.42 个百分点，每股经营活动产生的现金流量净额 1.55
元，同比增加 135%，显示盈利质量优良。 

 持续创新和品质优化推动品牌价值的提升 
公司在原有四大生产基地的基础上，已经开始在绍兴新建生产基地，总占地面

积 430 亩，一期 250 亩已经进入筹建阶段，预期 08 年初完成，一季度投产，

二期在09年底之前建成投产。这个生产基地将主要用于电磁炉（包括电磁炉灶）、

出口家电、饮水机系列家电和厨房家电（包括抽油烟机、燃气灶、消毒柜等）

的生产。相应的营销配合上，公司已经有计划拓宽苏泊尔品牌的内涵，“苏泊尔”

品牌将不仅仅是炊具的名牌，还会是厨房、健康电器品牌的首选之一。我们认

为公司并不是单纯的制造企业，而是在持续创新和品质提升的支撑下，成长为

炊具和厨房家电的品牌公司。 

 战略布局和实施稳健合理，厨房电器产品延伸筹划已久 
06 年公司三项费用比率继续上升，营业和管理费用同比上升 49%和 53%。新产

品推广和新的市场开拓带来不可避免的费用上升，我们认为这是公司快速成长

过程中不可避免的支出，包括公司在厨房电器产品线上的延伸、对越南和印尼

等市场的投入规划等，短期对利润的削减是为了未来的收益增加。我们认为公

司战略布局稳健合理，将在未来印证我们之前提出的实现产品结构优化基础上

的快速成长。 

 风险提示：产品容易模仿和跟随、股权转让还在批复过程中 
商务部对股权转让的批复如发生变故会降低公司成长性预期。对于产品容易模

仿和跟随，我们认为公司能够通过持续的差异化战略、品牌溢价、网点优势来

保持盈利能力。 

 维持“推荐”评级 
预期 07 和 08 年每股收益 0.83、1.12 元，如完成向 SEB 的增发完成后摊薄为

0.68、0.91 元。维持对公司的“推荐”评级。 

 
 
 

2007 年 3 月 8 日
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产品结构优化潜力不可小视  
一、四季度是公司销售旺季，06 年公司四季度收入占全年占比 41%，高于去年

38.5%的比率。我们在表 1 上看到，公司四季度与一季度相比，各项收入都有较大幅

度的增长，尤其是炒锅，比一季度增长 34%的情况下，毛利率更是大幅上升。全年来

看收入和毛利率都实现了较好的增长趋势。 

表1：06年公司收入构成和毛利率表现（万元、%）  

 1-3 月收入 1-3 月毛利率 10-12 月收入 10-12 月毛利率 1-12 月收入同比增长率 1-12 月毛利率同比增长率

炊具 30825 31.72% 39406 29.63% 34.24% 9.03% 
厨房电器 17167 22.03 27314 18.89% 61.9% 6.37% 
       
其中：       
压力锅 8012 32.44% 9465 32.8% 17.06% 7.95% 
炒锅 8221 35.41% 11041 51.15% 104.34% 11.67% 
电饭煲 5826 28.67% 7360 13.47% 28.26% 0.88% 
电磁炉 8931 21.93% 12726 17.85% 83.9% 15.98% 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

我们认为，随着城镇化的加快和人们收入水平的提高，炊具的更换速度和全新购

置总量都会增加，对种类的要求也会增加。对厨房电器市场，我们判断未来厨房电器

的更新换代和新产品的市场需求放大的继续超出预期，今天的各种厨房电器与 10 年

以前大不相同。城镇化的加快和收入水平的提升带来的消费升级成为推动产品升级换

代的内在动力。公司 06 年的产品结构优化很好的迎合了行业需求升级的需要，公司

未来在产品结构优化、厨房电器产品进一步延展这两点上还有很大的挖掘空间和潜力。

包括无油烟锅、电压力锅、可调节压力锅、电磁炉、烟灶具、食品加工机等等。预期

2007 年公司在炒锅和电磁炉产品上的收入增长达到 80%或更高。 

从产品整体需求的角度考虑，类似无油烟健康炒锅、电压力锅、智能分段加热电

饭煲、陶瓷涂层不沾锅等产品的增长才刚刚开始。如电压力锅的家庭拥有量还不到

10%。 

未雨绸缪、各项布局规划筹划已久 
公司目前拥有玉环、武汉、杭州、东莞四个生产基地，当前在越南、绍兴基地、

武汉二期基地已经开始筹建。05 和 06 年公司共投入 1507 万元用于国际营销网络的

建设，已经在新加坡、香港、越南、印尼、菲律宾建立了办事处，06 年产生收益 172.6

万元。产能增加和延伸厨房电器产品线是在做了充分的市场调研后进行充分的人才、

营销策略等各方面的准备后才进行的。对 SEB 的股权转让还在待批过程中，在 08 年

的盈利预期中，我们考虑了 SEB 给公司带来的出口提升。 

公司未来收入增长预期如下： 

06 年：玉环、杭州、武汉、东莞四个生产基地的产能来看，达到 20 亿的产值 

07 年：在利用率增加、利用时间延长的情况下达到 30 亿元 

09 年：绍兴基地加入，达到 60 亿元。 

不是单纯的制造企业，而是厨房家电的品牌公司 
    在炊具一流名牌产品的基础上，公司在各种厨房家电产品上的延伸，终端渠

道的加大投入，使得品牌内涵不断得到扩展。“苏泊尔”品牌将不仅仅是炊具的

名牌，还会是厨房、健康电器品牌的首选之一。我们认为公司并不是单纯的制造
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企业，而是在持续创新和品质提升的支撑下，成长为炊具和厨房家电的品牌公司。 

盈利预期 
表2：公司07、08年盈利预测表（百万元） 

 06 年 07 年 08 年 
一、主营业务收入 2078.93  2962.6  4295.8  
  减：主营业务成本 1517.46  2144.6  3107.4  
二、主营业务利润 556.66  818.0  1188.3  
    营业费用 255.52  385.1  571.3  
    管理费用 121.88  169.9  253.9  
    财务费用 26.41  43.0  56.8  
三、营业利润 154.50  222.5  308.9  
  加：投资收益 -0.37  (2.0) (2.0) 
    补贴收入 1.42  0.0  0.0  
    营业外收支净额 -6.75 0.0  0.0  
四、利润总额 148.81  220.5  306.9  
  减：所得税 16.05  24.3  39.9  
  减：少数股东损益 30.55 50.9  70.8  
五、净利润 102.21 145.4  196.2  
每股收益（元） 0.58 0.83 1.12 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

 

 

国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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