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资料来源：国信证券经济研究所 

 
相关研究报告： 
家电行业 07 年投资策略报告《崭露头

角、品牌溢价》—2007 年 1 月          

苏泊尔公司深度研究报告《三年再造一

个苏泊尔》—2007 年 1 月 

苏泊尔年报点评《产品结构优化潜力不

可小视》—2007 年 3 月 
 

  

           行业月度报告 

家用电器行业 
 

家电行业动态跟踪报告           中性 
                                   （维持评级）

 

行业月度报告  

苏泊尔—冉冉升起的厨房明星 
 

 经济的持续增长推动消费升级不断深化 
2007 年多个权威机构仍然预期中国经济增长率会超过 8%的预期目标。城

镇化的加快和收入水平的提升带来的消费升级是推动产品升级换代的内在

动力。厨卫电器在小家电市场中占据主要的消费份额，2006 年这个比率为

81%，我们认为厨房电器将成为小家电市场中消费升级的先行者。 
 健康、安全需求推动厨房电器产品的升级换代 
消费者在选择产品时越来越多的考虑健康、安全的因素，价格并不是主导因

素，这样的消费选择改变正在从一、二级城市向城镇扩散。统计数据显示，

无论是传统的还是新兴的厨房家电，升级换代的需求都不可小视，包括电饭

煲、电磁炉、电压力锅等等。 
 品牌成为消费选择的重要因素 
在厨房家电这个领域，我们认为品牌的因素也越来越重要，品牌淘汰不断加

快更加让消费者感受到购买“杂牌”带来的服务和售后的一系列不便利。对

应到公司的盈利状况来说，我们认为盈利会向优质的品牌公司倾斜和集中。 
 苏泊尔是厨房电器及相关产品行业中的典范，维持“推荐”评级 
公司的发展战略定位在炊具和厨房电器产品上，我们认为在 SEB 的资本渗

透下，强强联合，假以时日，公司将发展成为全球的厨房电器品牌公司。 
收入和盈利能力增长正在获得突破，这个趋势会在未来的业绩超预期释放

中得到不断的确认。出口拉动和产品结构优化的突破将是业绩超预期的主

要推动力。 

从行业和公司了解到的动态来看，公司 07 年一季度业绩继续保持优质和快

速增长趋势，我们因此对之前基于保守的心态做出的盈利预期作相应的调

整。调整的主要理由是我们认为公司在产品结构不断优化的拉动下，毛利

率会继续如同 06 年的表现向上走，可以抵消即便是由于新产品推广带来销

售和管理费用的提升。 
按照当前 1.76 亿股本计算，公司 07—09 年每股收益 0.98、1.43 和 2.19
元，按照向 SEB 增发 4000 万股后 2.16 亿股本计算，考虑期权带来的费用

增加，公司 07—09 年每股收益 0.8、1.15 和 1.80 元。维持对公司的“推

荐”评级。 
 
 
 

 

2007 年 3 月 21 日
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厨房电器及相关产品消费升级不断扩展 

经济的持续增长推动消费升级  

中国经济已经实现从 2003-2006 年两位数的 GDP 增长率，03 年 10%，04 年

10.1%，05 年 10.4%，06 年 10.5%，创下了亚洲金融危机以来的最高记录。2007
年多个权威机构仍然预期中国经济增长率会超过 8%的预期目标。城镇化的加快和

收入水平的提升带来的消费升级是推动产品升级换代的内在动力。 

厨房电器成为小家电市场中消费升级的先行者 

厨房电器在小家电市场中占据主要的消费份额，除了因为其种类较多外，我们

认为厨房电器是人们收入提升后首要考虑的新置或更新换代产品有关，2006 年中国

小家电国内市场销售额达到 853 亿元，其中厨卫小家电产品占据整体市场份额的

81%（图 1）。未来我们预期中国厨房家电的行业增长继续保持约 10%的速度（图 2），
部分产品会呈现超过 50%的快速增长。出口则在国内企业创新能力和产品品质提高

的情况下继续保持近 15%—20%的增速。 

图 1: 2006 年中国小家电分类市场规模（%） 图 2: 2004-2009 年中国厨卫家电销售规模增长（亿元、%）
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数据来源：塞迪顾问、国信证券经济研究所 数据来源：塞迪顾问、国信证券经济研究所 

厨房电器中的传统和新兴产品的消费升级需求都不可小视 

厨房电器在人们生活家电中属于锦上添花的产品，今天的各种厨房电器与 10
年以前早已大不相同。笔者经常在各大商场感叹厨房电器产品的层出不穷，各种功

能的创新和品质的提升令人眼花缭乱。品种的多样性造成想要获取各种产品的销售

增长数据比较不容易，我们认为可以从两端着眼，我们一直密切关注传统产品和刚

刚导入市场的产品。 

我们在 07 年策略报告中就已经指出，即使是最早进入家庭的电饭煲产品，更新

换代带来的需求增长仍然不可小视，06 年 1-10 月的电饭煲产量同比增长 70%！今

天的电饭煲在加热方式、材料的选择、烹饪的多样性上与过去相比已经不可同日而

语，我们预期这样的传统产品更换需求在 07 年还会继续持续和放大。而作为在中国

需求快速成长的新型厨房电器电磁炉、电压力锅等，人们日益认识到他的安全性、

高效能，导致消费需求快速放大，我们判断电磁炉未来两年的增长 60%，电压力锅

更是超过 70%（图 3、4、5）。电压力锅具备安全性高、节能、操作智能化等优点，

有替代高压锅、电饭煲、焖烧锅的发展趋势，从市场表现来看，主要有智能型和机
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械型电压力锅，智能型电压力锅的市场销售份额快速增长，中怡康市场数据显示，

2006 年 11 月，智能型电压力锅零售量市场份额达到 39%，比 06 年初增长了 5.83
个百分点，从零售额份额来看，智能型电压力锅已经占到 51%的市场份额。 

图 3: 2003-2006 年电饭煲产量月度变化情况（台） 图 4: 电压力锅销售量增长预期（万台、%） 
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数据来源：国务院发展研究中心、国信证券经济研究所 数据来源：国信证券经济研究所 

 

图 5: 06 年电磁炉出口量和单价增长情况（台、%） 图 6: 02—07 年中国小家电出口规模（亿台） 
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数据来源：中华商务网、国信证券经济研究所 数据来源：塞迪顾问、国信证券经济研究所 

我们以上所表述的数据和市场表现都验证了一点：就是厨房电器的消费升级正

在不断演绎和深化，这样的需求背景造就了一批企业盈利的快速提升。 

企业的创新能力提升、产品品质与国外同类产品相比差距缩小 

中国的厨房家电企业同比国外同行而言，其制造和研发成本优势是非常明显的，

企业的创新能力不断提升，产品品质已经有了显著的改善。外资同行已经不断感受

到国内企业带来的竞争压力。从出口的情况来看非常明显，厨房家电类总体统计看

到的出口金额的快速增长（表 1），我们主要关注的部分传统厨房电器产品，已经出

现产品均价稳定的状态，不同于新兴产品在量的快速放大的同时价格下降很快。预

期小家电乃至厨房家电类产品的出口在未来几年会继续保持较好的增长态势（图6）。 

品牌成为消费选择的重要考虑因素 

在空调、冰箱、洗衣机这些基础的生活家电上，品牌因素已经成为消费者购买

时考虑的重要因素。在厨房家电这个领域，我们认为品牌的因素也越来越重要，在

行业集中度不断提高、品牌淘汰不断加快的情况下，品牌的消失更加让消费者感受

到购买“杂牌”带来的服务和售后的一系列不便利。对应到公司的盈利状况来说，
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我们认为自然盈利会向优质的品牌公司倾斜和集中。 
表1：2006年1-10月家电行业出口交货值增长情况（亿元、%） 

 交货实际值（亿元） 同比增长% 
家用电器行业 1459 18.73% 

家用制冷电器 168 13.79% 
家用空气调节器 594 20.34% 

家用通风电器 99 21.65% 
家用厨房电器 280 20.09% 

家用清洁卫生电器 128 17.21% 
家用影视设备 1103 19.38% 
家用音响设备 434 4.19% 

资料来源：国家信息中心、国信证券经济研究所 

苏泊尔：冉冉升起的厨房明星 

在家电的厨房电器领域的上市公司，虽然他们的收入规模不如空调、电视等达

到百亿收入水平。但他们的收入和盈利能力增长正在获得突破，这个趋势会在明后

年的业绩释放中得到不断的确认。我们认为出口拉动和产品结构优化的突破将是业

绩超预期的主要推动力。在上市公司中，苏泊尔是其中的典范，前期我们也对其他

类似的华帝股份和广州国光，都给予谨慎推荐的评级，本期行业专题报告我们提请

投资者重点关注苏泊尔这个冉冉升起的厨房明星，关注我们基于公司产品结构优化

带来的毛利上升的盈利预期上调。之前的主要分析报告为 07 年 1 月份的公司深度报

告《三年再造一个苏泊尔》。 

产品和品牌内涵向厨房电器延伸 

图 7: 公司炒锅收入和毛利增长预期（万元、%） 图 8: 公司压力锅收入和毛利率变化预期（万元、%） 
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数据来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 数据来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

公司的发展起源于炊具产品，作为传统产品，如果不是产品结构发生根本性的

变化，这个行业的增长率一般来说平均不会超过 GDP 增长率太多。但我们从公司

炊具中的代表性产品压力锅和炒锅 2006 年的销售表现来看（图 7、8），却都出现了

较高的增长表现，特别是炒锅，06 年公司炒锅产品收入同比增长 104%。消费者对

健康、生活品质的追求使得无油烟锅等产品尽管价格较高但仍然获得费者的喜爱，

我们预期这种迎合消费升级的产品结构优化会得到很好的持续，公司在该产品上的

毛利增长率会继续高于收入增长率。 
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与国内炊具市场每年不超过约 150 亿元左右的市场销售额相比，厨房电器的市

场规模更大，公司已经早期借助在炊具产品上积累的品牌美誉度发展了类似电饭煲

等厨房电器产品，未来公司将在以下三类产品上投资和扩展： 

外贸家电：电烤箱、烤炉等 

健康家电：饮水机、净水器等 

厨房类大家电：油烟机、燃气灶、消毒柜 
表2：预期公司电器和炊具产品07和08年收入（百万元）及增长率 

 07 年收入 07 年收入增长率 08 年收入 08 年收入增长率

电器： 1408 75% 2213 64% 
炊具： 1558 26% 2025 36% 
合计 2966 51% 4238 45% 

资料来源：国信证券经济研究所 

我们认为公司在电磁炉、电压力锅、新品油烟机等的拉动下，厨房电器类产品

将获得快速增长（表 2）。 

盈利预期上调 

从行业和公司了解到的动态来看，公司一季度业绩继续保持优质和快速增长趋

势，我们因此对之前基于保守的心态做出的盈利预期作相应的调整。调整的主要理

由是我们认为公司在产品结构不断优化的拉动下，毛利率会继续如同 06 年的表现向

上走，可以抵消即便是由于新产品推广带来销售和管理费用的提升，07-09 年的净

利润率将存在上升空间。 

详细的盈利预期见财务预测附表。 

按照当前 1.76 亿股本计算，公司 07—09 年每股收益 0.98、1.43 和 2.19 元，

按照向 SEB 增发 4000 万股后 2.16 亿股本计算，考虑期权带来的费用增加，公司

07—09 年每股收益 0.8、1.15 和 1.80 元。即使考虑增发带来的稀释，我们认为公

司合理价值在 35—40 元，对应 08 年 PE 在 30—35 倍之间。我们在 08 和 09 年的

盈利预测中，考虑了 SEB 收购带来的出口拉升。 

 
盈利预测及市场重要数据 2006 2007E 2008E 2009E

主营收入(百万元) 2,079 2,952 4,310 6,637
(+/-%) 41% 42% 46% 54%

净利润(百万元) 102.21 171.62 252.45 385.34 
(+/-%) 48% 68% 47% 53%

每股收益（元） 0.581 0.975 1.434 2.189 
市盈率（P/E） 45.6 27.2 18.5 12.1 
市净率（P/B） 6.0 5.3 4.7 3.9 
EV/EBITDA 24.7 17.5 13.0 9.3 
息率（%） 0.0% 1.5% 2.7% 4.1%
    

净资产值(百万元) 876 PE/G 0.49 
总市值(百万元) 4,665 总股本(百万股) 176
企业价值(百万元) 8,525 流通股(百万股) 73
资产负债率（%） 50% 换手率（3 个月）(%) 505.00 
净资产收益率（%） 19.59% 52 周价格波动（元） 6.5—27.3
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附表 1：财务预测表 
利润表（百万元） 2006 2007E 2008E 2009E  现金流量表（百万元） 2006 2007E 2008E 2009E

主营业务收入 2078.9 2952.1 4310.0 6637.5  经营活动产生的现金流   

主营业务成本、税金 1522.3 2104.0 3054.5 4686.9  净利润 102.2 171.6 252.4 385.3 

主营业务利润 556.7 848.0 1255.6 1950.5  少数股东权益 30.6 10.9 16.1 25.7 

其他业务利润 1.7 1.8 1.8 1.8  折旧及摊销 41.1 43.6 54.8 60.7 

营业费用 255.5 398.5 573.2 882.8  坏帐准备 0.0 (14.4) 9.9 17.0 

管理费用 121.9 168.8 272.9 422.0  应收帐款的减少/(增加) 20.7 (81.4) (141.4) (242.3)

财务费用 26.4 12.0 15.3 16.4  存货的减少/(增加) (60.6) (155.0) (244.5) (423.3)

营业利润 154.5 270.5 395.9 631.2  待摊费用和其他流动资产的减少 (0.1) (4.4) (40.7) (69.8)

投资收益 (0.4) (0.3) (0.3) (0.3) 其他长期资产的减少/(增加) 3.8 0.0 0.0 0.0 

补贴收入 1.4 1.0 1.0 1.0  应付帐款的增加/(减少) 81.7 157.2 231.6 401.1 

营业外收支 (6.7) (5.0) (5.0) (5.0) 预提费用的增加/(减少) 0.0 0.3 (0.0) 0.5 

利润总额 148.8 266.2 391.6 626.9  其他流动负债的增加/(减少) 23.0 35.5 71.6 124.7 

减:所得税 16.0 39.9 58.7 112.8  其他长期负债的增加/(减少) 0.0 0.0 0.0 0.0 

减:少数股东损益 30.6 54.7 80.4 128.7  其它 31.3 0.0 0.0 0.0 

净利润 102.2 171.6 252.4 385.3  经营活动产生的现金流净额 273.7 164.1 209.8 279.5 

   投资活动产生的现金流   

资产负债表（百万元） 2006 2007E 2008E 2009 收回投资与投资收益 202.0 271.5 129.7 83.6 

现金及现金等价物 419.0 300.2 300.2 300.2  资本投资 26.0 (0.3) 0.0 0.0 

应收帐款净额 190.1 285.8 417.3 642.7  其它 (214.4) (271.2) (129.7) (83.6)

存货净额 381.3 536.3 780.8 1204.1 投资活动产生的现金流净额   

其他流动资产 84.2 88.6 129.3 199.1  筹资活动产生的现金流 0.0 0.0 0.0 0.0 

流动资产合计 1074.5 1210.9 1627.6 2346.1  股权融资 50.3 68.6 126.2 192.7 

固定资产净额 589.9 817.9 893.0 916.0  支付股利 102.4 57.3 46.1 (3.2)

无形资产 3.1 3.0 2.9 2.8  银行贷款的净增加 0.0 0.0 0.0 0.0 

长期投资及其他 10.6 10.6 10.6 10.6  其它 52.1 (11.3) (80.1) (195.9)

资产总计 1678.2 2042.5 2534.1 3275.5  筹资活动产生的现金流净额 103.8 (118.4) 0.0 0.0

短期借款 298.0 355.3 401.4 398.3  现金的净流入/（净流出） 269.1 418.4 300.0 300.0 

应付帐款 350.9 508.1 739.7 1140.7  现金期初余额 372.9 300.0 300.0 300.0 

其他流动负债 123.0 158.5 230.2 354.8  现金期末余额 102.2 171.6 252.4 385.3 

流动负债合计 772.4 1022.8 1372.1 1895.1  

长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0  主要财务指标 2006 2007E 2008E 2009E

其他长期负债 0.1 0.1 0.1 0.1  ROE 13.2% 19.6% 25.2% 32.2%

长期负债合计 0.1 0.1 0.1 0.1  ROA 6.1% 8.4% 10.0% 11.8%

负债合计 772.5 1022.9 1372.2 1895.2  已获利息倍数 6.79x 23.35x 26.73x 39.40x

少数股东权益 132.5 143.4 159.5 185.2  资产负债率 46.0% 50.1% 54.2% 57.9%

股东权益 773.2 876.2 1002.4 1195.1  流动比率 139.1% 118.4% 118.6% 123.8%

负债和股东权益总计 1678.2 2042.5 2534.1 3275.5  固定资产/总资产 35.2% 40.0% 35.2% 28.0%

数据来源：公司数据及国信证券经济研究所                
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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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