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股价走势 

SEB 订单持续增加，业绩如期稳健增长 
  
事件 

（1）公司发布18年一季度业绩报告，实现收入 48.87亿元，同比增长21.24%
（调整后），实现归母净利润 4.52 亿元，同比增长 21.92%（调整后），基本
符合预期。（2）公司公告完成收购上海 SEB100%股权工商变更登记。（3）
公司公告拟设立绍兴苏泊尔销售公司，以及在玉环市设立浙江福腾宝制造
公司（用于建设高端炊具产业园项目）。（4）公司预计 18 年上半年业绩增
速区间为 0-30%。 

SEB 订单转移持续增加，消费升级助力收入稳增 

随着 SEB 集团 2016 年收购 WMF，以及订单转移进一步增加，出口 SEB 收
入大幅增加，根据公司公告截至 Q1 关联交易金额，Q1 出口 SEB 为 8.36 亿
元，同比增加 35%，其中炊具和电器同比分别增长 44%和 24%，预计部分
为增加上海 SEB 和对 WMF 的出口所致。内销方面，预计小家电增速预计
超过 20%，且预计线上渠道维持高增速。 

新年新价改善毛利率，经营效率持续提升 

过去一年原材料价格持续提升，随着 18 年按照新的原材料价格与 SEB 签订
出口合同，公司毛利率同比仅-0.07pct，较前期改善明显。销售费用同比增
长 16%，预计低于内销收入增速，经营效率提升有所提升；管理费用率受
股权激励费用、研发费用等增长影响，同比+0.44pct。 

现金流状况健康，积极备货原材料 

销售商品、提供劳务收到现金 31.13 亿元，低于营业收入 17 亿元，预计为
Q4 跨期现金流入、Q1 确认销货收入所致，Q4 收到现金 87.2 亿元，超出
Q4 营业收入 50 亿元，现金流整体稳定增长。因此 Q1 末存货 17.82 亿元，
环比减少 4 亿元，预计为销售库存商品计提收入所致，17 年末库存商品余
额约 17 亿元。 

投资建议 

受所得税率变动影响，对盈利预测进行小幅调整，我们预计公司 18-20 年
收入为 173.6、207.2、245.3 亿元，净利润分别 16.1、20.1、24.4 亿元，同
比分别增长 23.3%、24.7%、21.6%，EPS 分别为 1.96、2.45、2.98 元/股（前
次为 2.01、2.55、3.13 元/股）。预计 18 年利润总额同比增长 28%，假设下
半年重新申请高新技术企业后全年税率恢复 17 年水平，我们预计业绩增速
仍可上调。当前股价分别对应 18-20 年 23.23x、18.63x、15.32xPE，维持买
入评级。 

 
风险提示：WMF 销售不达预期风险，原材料涨价风险。 

  
财务数据和估值 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入(百万元) 11,947.12 14,187.35 17,360.49 20,719.85 24,530.27 

增长率(%) 9.51 18.75 22.37 19.35 18.39 

EBITDA(百万元) 1,417.75 1,596.36 2,001.37 2,493.69 3,038.76 

净利润(百万元) 1,077.52 1,307.61 1,611.86 2,010.44 2,444.52 

增长率(%) 21.21 21.35 23.27 24.73 21.59 

EPS(元/股) 1.31 1.59 1.96 2.45 2.98 

市盈率(P/E) 34.76 28.64 23.23 18.63 15.32 

市净率(P/B) 8.25 7.21 5.46 4.22 3.31 

市销率(P/S) 3.13 2.64 2.16 1.81 1.53 

EV/EBITDA 14.33 19.34 16.89 12.80 9.83   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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事件 

（1）公司发布 18 年一季度业绩报告，实现收入 48.87 亿元，同比增长 21.24%（调整后），
实现归母净利润 4.52 亿元，同比增长 21.92%（调整后），基本符合预期。（2）公司公告完
成收购上海 SEB100%股权工商变更登记。（3）公司公告拟设立绍兴苏泊尔销售公司，以及
在玉环市设立浙江福腾宝制造公司（用于建设高端炊具产业园项目）。（4）公司预计 18 年
上半年业绩增速区间为 0-30%。 

SEB 订单转移持续增加，消费升级助力收入稳增 

随着 SEB 集团 2016 年收购 WMF，以及订单转移进一步增加，出口 SEB 收入大幅增加，根
据公司公告截至 Q1 关联交易金额，Q1 出口 SEB 为 8.36 亿元，同比增加 35%，其中炊具
和电器同比分别增长 44%和 24%，预计部分为增加上海 SEB 和对 WMF 的出口所致。内销方
面，预计小家电增速预计超过 20%，且预计线上渠道维持高增速，根据天猫零售数据，Q1

苏泊尔电饭煲销量同比+37%（行业销量同比+29%），且养生壶等新品规模扩张迅速，消费
升级效应持续显现。 

新年新价改善毛利率，经营效率持续提升 

过去一年原材料价格持续提升，随着 18 年按照新的原材料价格与 SEB 签订出口合同，公
司毛利率同比仅-0.07pct，较前期改善明显。销售费用同比增长 16%，预计低于内销收入增
速，经营效率提升有所提升；管理费用率受股权激励费用、研发费用等增长影响，同比
+0.44pct，根据公司公告，2018 年预计摊销股权激励费用 4263 万元，假设 Q1 摊销 1000

万元，则剔除该影响，管理费用率同比+0.23pct；财务费用率同比+0.04pct，基本持平。
Q1 所得税率同比提升 3.6pct，预计为母公司及武汉子公司高新技术企业到期所致（根据年
报，于 2018 年 1 月 1 日到期）。 

现金流状况健康，积极备货原材料 

销售商品、提供劳务收到现金 31.13 亿元，低于营业收入 17 亿元，预计为 Q4 跨期现金流
入、Q1 确认销货收入所致，Q4 收到现金 87.2 亿元，超出 Q4 营业收入 50 亿元，现金流
整体稳定增长。因此 Q1 末存货 17.82 亿元，环比减少 4 亿元，预计为销售库存商品计提
收入所致，17 年末库存商品余额约 17 亿元。从而截至 18Q1，公司现金+理财产品+交易
性金融资产共计 32.62 亿元，较前期增加仅 1.5 亿元，而较 17Q3 增加 4.74 亿元，现金状
况健康。应收账款+应收票据合计 22 亿元，同比仅+4%，公司回款效率提升，应收账款周
转天数同比-0.63 天。预收款项 7.9 亿元，环比减少 4.16 亿元，预计为确认销货收入。 

投资建议 

受所得税率变动影响，对盈利预测进行小幅调整，我们预计公司 18-20 年收入为 173.6、
207.2、245.3 亿元，净利润分别 16.1、20.1、24.4 亿元，同比分别增长 23.3%、24.7%、21.6%，
EPS 分别为 1.96、2.45、2.98 元/股（前次为 2.01、2.55、3.13 元/股）。预计 18 年利润总额
同比增长 28%，假设下半年重新申请高新技术企业后全年税率恢复 17 年水平，我们预计业
绩增速仍可上调。当前股价分别对应 18-20 年 23.23x、18.63x、15.32xPE，维持买入评级。 

风险提示 

WMF 销售不达预期风险，原材料涨价风险。     
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

 
利润表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

货币资金 750.56 779.64 2,127.74 4,018.69 6,052.47 
 

营业收入 11,947.12 14,187.35 17,360.49 20,719.85 24,530.27 

应收账款 1,215.78 1,413.30 1,817.68 2,038.52 2,526.84 
 

营业成本 8,300.00 9,994.04 12,124.02 14,379.57 16,925.89 

预付账款 157.33 326.63 240.26 432.09 359.32 
 

营业税金及附加 90.08 94.67 112.03 133.71 158.30 

存货 1,696.93 2,185.90 2,504.25 3,058.46 3,489.29 
 

营业费用 1,891.73 2,213.08 2,628.40 3,137.01 3,713.92 

其他 2,682.49 3,011.81 3,440.58 3,319.10 3,843.07 
 

管理费用 388.31 415.19 569.29 653.08 773.19 

流动资产合计 6,503.09 7,717.28 10,130.52 12,866.85 16,270.99 
 

财务费用 (21.44) (0.13) (4.04) (8.53) (4.23) 

长期股权投资 53.88 57.83 57.83 57.83 57.83 
 

资产减值损失 48.47 50.99 52.66 52.66 52.66 

固定资产 885.13 829.20 816.66 820.16 820.29 
 

公允价值变动收益 4.77 8.54 0.00 0.00 0.00 

在建工程 5.99 23.46 50.08 78.05 76.83 
 

投资净收益 61.08 63.27 65.41 65.41 65.41 

无形资产 255.69 334.60 318.66 302.71 286.76 
 

其他 (131.70) (226.90) (194.82) (194.82) (194.82) 

其他 150.42 209.30 209.30 209.30 209.30 
 

营业利润 1,315.82 1,574.58 2,007.53 2,501.75 3,039.96 

非流动资产合计 1,351.11 1,454.39 1,452.52 1,468.05 1,451.01 
 

营业外收入 69.39 7.03 2.50 2.50 2.50 

资产总计 7,854.20 9,171.68 11,583.04 14,334.90 17,722.00 
 

营业外支出 17.74 16.49 11.47 11.47 11.47 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 1,367.47 1,565.13 1,998.56 2,492.77 3,030.98 

应付账款 2,142.16 2,374.34 3,104.74 3,393.67 4,255.46 
 

所得税 233.51 257.28 386.71 482.33 586.47 

其他 1,132.84 1,573.76 1,591.43 2,043.93 2,124.72 
 

净利润 1,133.95 1,307.84 1,611.85 2,010.44 2,444.51 

流动负债合计 3,275.00 3,948.10 4,696.17 5,437.59 6,380.18 
 

少数股东损益 56.43 0.24 (0.00) (0.01) (0.01) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 1,077.52 1,307.61 1,611.86 2,010.44 2,444.52 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 1.31 1.59 1.96 2.45 2.98 

其他 20.96 25.09 25.09 25.09 25.09 
       

非流动负债合计 20.96 25.09 25.09 25.09 25.09 
       

负债合计 3,295.96 3,973.19 4,721.26 5,462.68 6,405.28 
 

主要财务比率 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

少数股东权益 17.91 0.82 0.82 0.81 0.81 
 

成长能力 
     

股本 631.77 821.29 821.29 821.29 821.29 
 

营业收入 9.51% 18.75% 22.37% 19.35% 18.39% 

资本公积 39.89 93.91 93.91 93.91 93.91 
 

营业利润 14.97% 19.67% 27.50% 24.62% 21.51% 

留存收益 3,929.68 4,427.82 6,039.67 8,050.12 10,494.63 
 

归属于母公司净利润 21.21% 21.35% 23.27% 24.73% 21.59% 

其他 (61.00) (145.35) (93.91) (93.91) (93.91) 
 

获利能力      

股东权益合计 4,558.24 5,198.49 6,861.78 8,872.22 11,316.73 
 

毛利率 30.53% 29.56% 30.16% 30.60% 31.00% 

负债和股东权益总

计 

7,854.20 9,171.68 11,583.04 14,334.90 17,722.00 
 

净利率 9.02% 9.22% 9.28% 9.70% 9.97% 

       
ROE 23.73% 25.16% 23.49% 22.66% 21.60% 

       
ROIC 31.23% 46.98% 55.64% 62.46% 73.33% 

现金流量表(百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 
 

偿债能力      

净利润 1,133.95 1,307.84 1,611.86 2,010.44 2,444.52 
 

资产负债率 41.96% 43.32% 40.76% 38.11% 36.14% 

折旧摊销 123.37 105.17 61.87 64.47 67.04 
 

净负债率 29.51% 48.96% 46.54% 29.23% 12.76% 

财务费用 (16.02) 7.22 (4.04) (8.53) (4.23) 
 

流动比率 1.99 1.95 2.16 2.37 2.55 

投资损失 (61.08) (63.27) (65.41) (65.41) (65.41) 
 

速动比率 1.47 1.40 1.62 1.80 2.00 

营运资金变动 600.50 (180.76) (317.06) (103.97) (427.76) 
 

营运能力      

其它 (391.73) (94.72) (0.00) (0.01) (0.01) 
 

应收账款周转率 10.35 10.79 10.75 10.75 10.75 

经营活动现金流 1,388.99 1,081.47 1,287.22 1,897.00 2,014.14 
 

存货周转率 7.65 7.31 7.40 7.45 7.49 

资本支出 100.18 145.44 60.00 80.00 50.00 
 

总资产周转率 1.57 1.67 1.67 1.60 1.53 

长期投资 2.55 3.95 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (61.49) (693.64) (54.59) (94.59) (34.59) 
 

每股收益 1.31 1.59 1.96 2.45 2.98 

投资活动现金流 41.24 (544.25) 5.41 (14.59) 15.41 
 

每股经营现金流 1.69 1.32 1.57 2.31 2.45 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 5.53 6.33 8.35 10.80 13.78 

股权融资 (498.25) 213.35 55.47 8.53 4.23 
 

估值比率      

其他 (1,093.26) (723.62) 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 34.76 28.64 23.23 18.63 15.32 

筹资活动现金流 (1,591.50) (510.28) 55.47 8.53 4.23 
 

市净率 8.25 7.21 5.46 4.22 3.31 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 14.33 19.34 16.89 12.80 9.83 

现金净增加额 (161.28) 26.94 1,348.10 1,890.94 2,033.78 
 

EV/EBIT 15.70 20.70 17.43 13.14 10.06 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的

所有观点均准确地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中

的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

 

一般声明 

除非另有规定，本报告中的所有材料版权均属天风证券股份有限公司（已获中国证监会许可的证券投资咨询业务资格）及其附

属机构（以下统称“天风证券”）。未经天风证券事先书面授权，不得以任何方式修改、发送或者复制本报告及其所包含的材料、

内容。所有本报告中使用的商标、服务标识及标记均为天风证券的商标、服务标识及标记。 

本报告是机密的，仅供我们的客户使用，天风证券不因收件人收到本报告而视其为天风证券的客户。本报告中的信息均来源于

我们认为可靠的已公开资料，但天风证券对这些信息的准确性及完整性不作任何保证。本报告中的信息、意见等均仅供客户参

考，不构成所述证券买卖的出价或征价邀请或要约。该等信息、意见并未考虑到获取本报告人员的具体投资目的、财务状况以

及特定需求，在任何时候均不构成对任何人的个人推荐。客户应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自

的投资目的、财务状况和特定需求，必要时就法律、商业、财务、税收等方面咨询专家的意见。对依据或者使用本报告所造成

的一切后果，天风证券及/或其关联人员均不承担任何法律责任。 

本报告所载的意见、评估及预测仅为本报告出具日的观点和判断。该等意见、评估及预测无需通知即可随时更改。过往的表现

亦不应作为日后表现的预示和担保。在不同时期，天风证券可能会发出与本报告所载意见、评估及预测不一致的研究报告。 

天风证券的销售人员、交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报

告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。天风证券没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。天风证券的

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中的意见或建议不一致的投资决策。 

 

特别声明 

在法律许可的情况下，天风证券可能会持有本报告中提及公司所发行的证券并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。因此，投资者应当考虑到天风证券及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客
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投资评级声明 

类别 说明  评级 体系 
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 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
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 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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