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基础数据

投资评级 优于大市(维持)

合理估值

收盘价 44.12 元

总市值/流通市值 35356/35334 百万元

52周最高价/最低价 60.18/42.95 元

近 3 个月日均成交额 108.61 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《苏泊尔（002032.SZ）-2024 年报点评：经营稳健性彰显，维持

高分红》 ——2025-04-01

《苏泊尔（002032.SZ）-2023 年年报点评：外销反弹内销稳健,

盈利稳固高分红》 ——2024-04-03

经营稳健，利润小幅承压。公司2025年实现营收227.7亿元，同比增长1.5%；

归母利润21.0亿元，同比下降6.6%；扣非利润19.1亿元，同比下降7.3%。

预计公司2025Q4营收58.7亿元，同比下降0.7%；归母利润7.3亿元，同比

下降10.0%；扣非利润5.9亿元，同比下降9.9%。在面临关税等外部扰动的

不利因素下，公司营收表现稳健，利润因费用投入加大而有所下降，整体经

营韧性较强。

内销增长稳健。SEB披露的2025年业绩显示，排除汇率等影响的同口径下，

2025年中国区收入增长2.7%，其中Q4增长1.0%。预计公司内销通过持续创

新及强大的渠道竞争优势，在核心品类的市占率上保持领先，实现内销收入

的稳定增长。

外销小幅拖累。公司2025年主要外销客户订单略有减少，外销收入同比略

降。SEB财报显示，2025年 SEB实现营收81.7亿欧元，同比-1.2%/同口径

下+0.3%，其中2025Q1/Q2/Q3/Q4同口径下分别-0.6%/+1.9%/-1.2%/+0.9%。

2025年SEB消费者业务收入同比-1.6%，西欧收入同比+1.0%，东欧及中东非

收入同比+1.1%，北美收入同比-9.7%，南美收入同比-11.9%，中国收入同比

-1.3%，中国外亚洲收入同比-2.1%；SEB商用业务收入同比+2.1%。预计受关

税及气候等影响，SEB美洲区收入有所承压，对苏泊尔外销业务小幅拖累。

SEB中期目标为收入重回5%的年增长，有望支撑苏泊尔外销收入的稳健增长。

毛利率稳中有升，费用投入有所增加。公司通过积极的降本增效措施，叠加

内销收入占比提升，毛利率实现小幅提升。为强化内销业务的发展，公司投

入了与内销增长相匹配的营销资源，导致销售费用同比小幅增长；在研发上，

公司加大研发创新投入力度，不断丰富产品品类，预计费用率整体有所提升。

同时，公司货币资金整体收益因利率走低而有所下降。2025年公司归母净利

率同比下降0.8pct至9.2%；Q4归母净利率同比下降1.3pct至12.4%。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格波动；行业需求复苏不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持“优于大市”评级

苏泊尔是我国厨房小家电及炊具龙头，内销核心品类领先优势稳固，外销依

托大股东SEB表现稳健，看好公司经营韧性和高分红下的高股息。考虑到公

司外销受关税等扰动、内销费用投入有所增加，下调盈利预测，预计公司

2025-2027年归母净利润为21.0/22.5/23.7亿（前值为24.0/25.5/26.9亿），

增速为-7%/+8%/+5%，对应PE=17/16/15x，维持“优于大市”评级。

盈利预测和财务指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E

营业收入(百万元) 21,304 22,427 22,772 23,773 24,753

(+/-%) 5.6% 5.3% 1.5% 4.4% 4.1%

净利润(百万元) 2,180 2,244 2,097 2,255 2,369

(+/-%) 5.4% 3.0% -6.6% 7.6% 5.0%

每股收益（元） 2.70 2.80 2.62 2.81 2.96

EBIT Margin 11.0% 10.4% 10.0% 10.3% 10.4%

净资产收益率（ROE） 34.4% 34.9% 32.6% 35.1% 36.9%

市盈率（PE） 16.3 15.8 16.9 15.7 14.9

EV/EBITDA 16.9 16.9 17.5 16.4 15.5

市净率（PB） 5.61 5.50 5.50 5.50 5.50

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算

2026年02月27日
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用率情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG
投资评级

24A 25E 26E 27E 24A 25E 26E 27E （25E）

002032.SZ 苏泊尔 44.12 354 2.80 2.62 2.81 2.96 15.8 16.9 15.7 14.9 2.7 优于大市

002242.SZ 九阳股份 10.30 79 0.16 0.41 0.48 0.56 64.6 25.2 21.3 18.5 1.5 优于大市

000333.SZ 美的集团 79.25 6,038 5.03 5.84 6.43 7.03 15.7 13.6 12.3 11.3 1.4 优于大市

002705.SZ 新宝股份 14.50 118 1.30 1.45 1.62 1.79 11.2 10.0 8.9 8.1 0.9 优于大市

002959.SZ 小熊电器 43.81 69 1.83 2.86 3.30 3.72 23.9 15.3 13.3 11.8 1.1 优于大市

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E 利润表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

现金及现金等价物 3548 2480 3739 3574 3315 营业收入 21304 22427 22772 23773 24753

应收款项 2890 2789 2715 3005 3053 营业成本 15700 16898 17138 17879 18610

存货净额 2263 2566 2644 2683 2829 营业税金及附加 142 148 150 157 164

其他流动资产 699 930 846 883 955 销售费用 2298 2182 2323 2377 2451

流动资产合计 10037 10604 10834 11213 11433 管理费用 825 866 894 919 943

固定资产 1270 1279 1299 1304 1300 财务费用 (68) (72) (60) (69) (65)

无形资产及其他 429 408 381 354 326 投资收益 49 31 25 28 26

投资性房地产 1309 914 914 914 914

资产减值及公允价值变

动 (19) 10 3 7 6

长期股权投资 62 61 60 59 58 其他收入 245 285 217 217 207

资产总计 13107 13266 13488 13844 14031 营业利润 2681 2732 2571 2762 2891

短期借款及交易性金融

负债 247 42 110 133 95 营业外净收支 3 0 2 2 7

应付款项 4441 4444 4530 4828 4945 利润总额 2685 2732 2573 2764 2898

其他流动负债 1837 2038 2106 2140 2249 所得税费用 505 487 476 508 528

流动负债合计 6524 6524 6746 7102 7289 少数股东损益 (0) 1 1 1 1

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 2180 2244 2097 2255 2369

其他长期负债 200 280 280 280 280

长期负债合计 200 280 280 280 280 现金流量表（百万元） 2023 2024 2025E 2026E 2027E

负债合计 6725 6804 7027 7382 7570 净利润 2180 2244 2097 2255 2369

少数股东权益 37 37 37 37 37 资产减值准备 (18) 14 0 (0) (0)

股东权益 6345 6424 6424 6424 6424 折旧摊销 160 159 160 169 178

负债和股东权益总计 13107 13266 13488 13844 14031 公允价值变动损失 19 (10) (3) (7) (6)

财务费用 (68) (72) (60) (69) (65)

关键财务与估值指标 2023 2024 2025E 2026E 2027E 营运资本变动 570 261 233 (34) (40)

每股收益 2.70 2.80 2.62 2.81 2.96 其它 18 (14) (0) 0 0

每股红利 3.02 2.71 2.62 2.81 2.96 经营活动现金流 2928 2655 2487 2384 2500

每股净资产 7.87 8.02 8.02 8.02 8.02 资本开支 (52) (165) (150) (140) (140)

ROIC 31% 37% 41% 44% 46% 其它投资现金流 (173) (1203) 950 (178) (214)

ROE 34% 35% 33% 35% 37% 投资活动现金流 (225) (1367) 801 (317) (353)

毛利率 26% 25% 25% 25% 25% 权益性融资 1 0 0 0 0

EBIT Margin 11% 10% 10% 10% 10% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 12% 11% 11% 11% 11% 支付股利、利息 (2440) (2176) (2097) (2255) (2369)

收入增长 6% 5% 2% 4% 4% 其它融资现金流 2159 1995 68 23 (38)

净利润增长率 5% 3% -7% 8% 5% 融资活动现金流 (2719) (2356) (2028) (2232) (2407)

资产负债率 52% 52% 52% 54% 54% 现金净变动 (15) (1068) 1259 (166) (259)

息率 6.9% 6.2% 5.9% 6.4% 6.7% 货币资金的期初余额 3563 3548 2480 3739 3574

P/E 16.3 15.8 16.9 15.7 14.9 货币资金的期末余额 3548 2480 3739 3574 3315

P/B 5.6 5.5 5.5 5.5 5.5 企业自由现金流 2577 2173 2091 1987 2112

EV/EBITDA 16.9 16.9 17.5 16.4 15.5 权益自由现金流 4736 4168 2208 2067 2127

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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