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Q2 内外销收入恢复增长，费用结构优化 
 

 2023 年 08 月 31 日 

 

➢ 事件： 

8 月 30 日，苏泊尔发布 2023 年半年报。公司 2023 年上半年实现营业收入 99.83

亿元，同比-3.31%；归母净利润 8.81 亿元，同比-5.60%；扣非归母净利润 8.57

亿元，同比-5.69%。其中 Q2 实现营业收入 50.20 亿元，同比+6.53%；归母净

利润 4.43 亿元，同比+12.17%；扣非归母净利润 4.31 亿元，同比+12.88%。 

➢ 内外销收入恢复增长，新兴电商渠道先发优势显现。23Q2 公司实现营业收

入 50.20 亿元，同比+6.53%。内销方面，23H1 公司营收 75.02 亿元，同比

+0.59%，整体稳步增长。公司积极布局抖音、拼多多、唯品会等线上新兴电商

渠道，电商业务快速增长，根据奥维云网数据，23H1 公司灶具品类线上市占保

持行业第一。外销方面，23H1 公司营收 24.81 亿元，同比-13.45%。一季度外

销表现受到海外市场低迷及主要客户订单下滑影响；二季度海外主要客户 SEB 集

团库存得到进一步消化，订单量逐步恢复增长，二季度外销同比+7.18%。 

➢ 积极推出差异化创意产品，不同业务占比有所提升。公司不断推进差异化产

品创新，完善产品矩阵，厨房领域品类布局优势明显，多业务市占率有所提升。

分行业看，23H1 公司炊具/电器/其他行业营收分别为 25.16/73.43/1.24 亿元，

分别同比-17.95%/+2.34%/+49.73%。分产品看，23H1 公司炊具及用具/烹饪

电器/食物料理电器/其他家用电器营收分别为 25.16/44.95/16.91/12.80 亿元，

分别同比-17.95%/-2.04%/+7.86%/+16.33%。2023 年“618”期间，公司电

饭煲/炒锅/煎锅/电炖锅/汤锅/奶锅/蒸锅/陶瓷锅/压力锅/烧水壶等品类获得全

网销售额第一，电火锅/保温壶/保温提锅/焖烧杯等品类获得天猫销售额第一。 

➢ 期间费用结构优化，营销费用有所提升。23Q2 公司毛利率为 25.62%，同

比-0.49pct，略有下滑，系内销产品组合策略更改、抖音渠道低毛利产品占比较

大所致。费用率方面，为支持内销规模增长，营销费用投入有所增加，23Q2 销

售/管理/研发/财务费用率分别为 10.94%/1.87%/1.82%/-0.45%，同比-0.61/-

0.15/-0.40/+0.30pct。下属子公司获得高新技术企业认证，叠加公司利润总额

下滑，导致所得税税率有所下降，综合影响下，23Q2 净利率为 8.80%，同比+

0.44pct。展望后市，公司将持续推出有竞争力的新产品、新品类，挖掘新人群的

消费需求，注重营销效率，内销有望在消费需求低迷的大环境下稳健增长；外销

由于客户订单恢复及去年低基数，表现明显改善，期待后续盈利能力提升。 

➢ 投资建议：预计公司 2023-2025 年营收分别为 213/232/254 亿元，同比

增长 6%/9%/9%。2023-2025 年归母净利润分别为 22.2/24.8/27.5 亿元，同比

增长 7%/12%/11%，对应当前股价 PE 分别 17/16/14 倍，维持“推荐”评级。 

➢ 风险提示：行业景气度低于预期，原材料价格波动超预期，市场竞争加剧  
 

[Table_Forcast] 盈利预测与财务指标 

项目/年度 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业收入（百万元） 20,171  21,273  23,236  25,400  

增长率（%） -6.6  5.5  9.2  9.3  

归属母公司股东净利润（百万元） 2,068  2,218  2,476  2,746  

增长率（%） 6.4  7.3  11.6  10.9  

每股收益（元） 2.56  2.75  3.07  3.40  

PE 19  17  16  14  

PB 5.5  6.0  4.9  4.1  

资料来源：Wind，民生证券研究院预测；（注：股价为 2023 年 8 月 31 日收盘价）   
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公司财务报表数据预测汇总  
[TABLE_FINANCE] 利润表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  主要财务指标 2022A 2023E 2024E 2025E 

营业总收入 20,171  21,273  23,236  25,400   成长能力（%）     

营业成本 14,969  15,612  17,066  18,671   营业收入增长率 -6.55  5.47  9.22  9.32  

营业税金及附加 131  106  116  127   EBIT 增长率 4.21  10.79  12.19  10.52  

销售费用 2,156  2,298  2,417  2,591   净利润增长率 6.36  7.25  11.63  10.94  

管理费用 374  404  441  483   盈利能力（%）     

研发费用 416  425  465  508   毛利率 25.79  26.61  26.55  26.49  

EBIT 2,384  2,641  2,963  3,275   净利润率 10.25  10.42  10.65  10.81  

财务费用 -97  -36  -27  -43   总资产收益率 ROA 15.96  17.37  16.91  16.40  

资产减值损失 -11  -13  -14  -15   净资产收益率 ROE 29.39  34.50  31.76  29.52  

投资收益 54  64  70  76   偿债能力         

营业利润 2,535  2,728  3,046  3,379   流动比率 1.67  1.51  1.67  1.82  

营业外收支 10  0  0  0   速动比率 1.08  0.94  1.11  1.26  

利润总额 2,545  2,728  3,046  3,379   现金比率 0.62  0.45  0.61  0.77  

所得税 479  513  573  635   资产负债率（%） 45.40  49.39  46.52  44.27  

净利润 2,066  2,215  2,473  2,744   经营效率     

归属于母公司净利润 2,068  2,218  2,476  2,746   应收账款周转天数 34.86  40.00  40.00  40.00  

EBITDA 2,583  2,857  3,210  3,555   存货周转天数 60.83  60.00  60.00  60.00  

      总资产周转率 1.50  1.65  1.70  1.62  

资产负债表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E  每股指标（元）     

货币资金 3,563  2,754  4,091  5,620   每股收益 2.56  2.75  3.07  3.40  

应收账款及票据 1,954  2,390  2,610  2,853   每股净资产 8.72  7.97  9.66  11.53  

预付款项 340  359  393  429   每股经营现金流 3.92  3.09  3.35  3.73  

存货 2,495  2,553  2,791  3,054   每股股利 4.28  1.37  1.53  1.70  

其他流动资产 1,167  1,250  1,270  1,291   估值分析         

流动资产合计 9,518  9,306  11,154  13,248   PE 19  17  16  14  

长期股权投资 62  62  62  62   PB 5.5  6.0  4.9  4.1  

固定资产 1,303  1,357  1,394  1,424   EV/EBITDA 14.22  12.86  11.44  10.33  

无形资产 440  440  439  437   股息收益率（%） 8.99  2.89  3.22  3.58  

非流动资产合计 3,434  3,462  3,482  3,499        

资产合计 12,953  12,769  14,636  16,747        

短期借款 0  0  0  0   现金流量表（百万元） 2022A 2023E 2024E 2025E 

应付账款及票据 3,693  4,277  4,676  5,115   净利润 2,066  2,215  2,473  2,744  

其他流动负债 2,022  1,870  1,985  2,161   折旧和摊销 199  216  247  280  

流动负债合计 5,715  6,147  6,660  7,277   营运资金变动 974  90  33  37  

长期借款 0  0  0  0   经营活动现金流 3,160  2,492  2,703  3,005  

其他长期负债 165  159  149  138   资本开支 -160  -212  -214  -234  

非流动负债合计 165  159  149  138   投资 0  0  0  0  

负债合计 5,880  6,306  6,809  7,414   投资活动现金流 -472  -419  -144  -158  

股本 809  807  807  807   股权募资 3  -403  0  0  

少数股东权益 37  34  32  29   债务募资 6  3  -45  0  

股东权益合计 7,073  6,462  7,827  9,333   筹资活动现金流 -2,766  -2,882  -1,222  -1,317  

负债和股东权益合计 12,953  12,769  14,636  16,747   现金净流量 -48  -809  1,337  1,530  

资料来源：公司公告、民生证券研究院预测   
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