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市场退坡中砥砺前行，出口阶段性调整 

 2026 年 08 月 28 日 
 

核心观点 

⚫ 公司发布 2026 年中报：1）2026H1，公司实现营业总收入 114.1 亿元，同

比-0.6%；归母净利润 8.7 亿元，同比-7.7%；归母净利率 7.6%，同比-0.6pct。

其中 Q1/Q2 营业收入 分别 同比 +1.7%/-2.9%，归母 净 利润分 别同比 +1.7%/-

18.2%，归母净利率分别同比 持平/-1.2pct。二季度业绩下滑，短期承压。2）

收入端来看，上半年公司内销 在行业承压的背景下仍实现同比+1.4%的小幅增

长，具备韧性；外销受 SEB 订单减少的影响同比下滑 4.7%，其中 Q2 下滑幅

度较大。利润端来看，上半年公司降本增效成效显现，综合毛利率同比提升 0.6 

pct 至 24.2%；但在销售费用率提升、原材料成本上涨等多重因素的影响下，

利润率同比下降。3）公司已形成常态化的股权激励机制，新推 2026 年股权激

励拟授予股票期权 104.3 万份（占总股本 0.13%），行权价格为 31.21 元/份。 

⚫ 小家电内销国补退坡压力下，公司稳住市场规模 ：1）2025 年以来，我国家

电行业内销受到国补退坡、原材料成本上行等多重压制。AVC 推总数据显示，

2025、2026H1 我国家电行业零售额分别同比-4.3%、-9.9%，需求持续走弱。

2） 苏 泊 尔 内 销 表 现 持 续 优 于 行 业 。 2025、 2026H1 公 司 内 销 收 入 分 别 同 比

+2.7%/+1.4%；同时毛利率在产品结构升级的带动下稳中有升，2024、2025、

2026H1 内 销 毛 利 率 分 别 为 27.7%/28.6%/28.9% ， 保 持 提 升 趋 势 ， 其 中

2026H1 同比提升 1.2pct。公司注重小家电产品创新，产品结构提升也是近些

年毛利率提升的重要驱动力；受益于与母公司 SEB 的技术协同，公司通过转

化 SEB 技术，有效地降低了整体研发费用率 ，提高了净利润率。3）鉴于 2026H1

国补退坡后公司加大了费用投放，公司销售费用率同比提升 0.9pct 至 10.9%，

是公司利润率同比下降的一大原因，这也是当前行业普遍面临的压力。2026H1

同 期 ， 九 阳 股 份 、 北 鼎 股 份 、 小 熊 电 器 、 爱 仕 达 销 售 费 用 率 分 别 为

16.6%/34.4%/18.5%/21.6%，分别同比+1.0/+6.0/+1.6/+3.4pct。  

⚫ SEB 调整订单规模，出口暂时低于预期 ：1）2026H1，中国出口在高端制

造、新能源产业带动下超预期，但消费相关出口依然较弱。具体到小家电出口

行业，主要面临原材料成本上涨，美国关税政策以及欧美消费者信心指数下降

的影响。美国密歇根大学消费者信心指数在 2026 年 4-6 月跌破 50；欧盟消费

者信心指数从 2026 年 1 月的-12.50，一路下跌到 6 月的-17.00。2）苏泊尔对

SEB 的出口业务过去几年受到 全球公共卫生事件、欧美消费补贴等诸多因素

影响，期间经历过大幅波动。2021 年欧美消费者正享受消费补贴以及居家需

求增加导致的消费高峰。2022 年消费回落，SEB 大规模去库存导致订单明显

下降。一直到了 2024 年公司对 SEB 出口才重新超出了 2021 年的阶段性历史

高峰。2025H2 开始，公司对 SEB 出口又出现一些下降，主要原因是欧美消费

需求又开始转弱。3）此前公司对 2026 年向 SEB 出售商品的关联交易额预计

约 72.8 亿元，计划较 2025 年实际值增长 7%。但从 2026H1 的实际执行情况

看，低于预期。从 SEB 角度来看，2026H1，其消费者业务收入 LFL 增长 2.3%，

其中 Q2 收入 LFL 增长 1.7%；由于业务增长较慢，SEB 在主动去欧美的渠道

库存。4）此外，SEB 订单毛利率采用年初协议价格定价，目前看来原材料成

本上涨超出当时预期。2026H1 公司外销毛利率同比下滑 1.2pct 至 13.8%，

处于历史较低位置。但这一定价每年会根据成本预期调整。  
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市场数据 2026 年 08 月 27 日 

股票代码 002032 

A 股收盘价(元) 40.45 

上证指数 3,956.57 

总股本(万股) 79,988 

实际流通 A 股(万股) 79,956 

流通 A 股市值(亿元) 323 
 

 

相对沪深 300 表现图 2026 年 08 月 27 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 
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⚫ 重视股东回报，长期高分红率政策具备吸引力：公司长期积极响应上市公司

分红水平提升的号召，将股东回报置于经营发展的核心位置 。2023-2025 年，

公司分红率高达 99.80%/99.74%/99.95%，连续三年贴近 100%；根据公司未

来三年股东分红回报规划，2026-2028 年分红率将不低于 60%。公司坚持扎实

稳健经营，资本开支规模较小，经营性现金流常年优于净利润，账面货币资金

充裕，具备持续高分红的财务基础；同时，公司分红政策稳定透明、可预期性

强，大股东与小股东利益同向；高分红率构成公司核心吸引力之一。  

⚫ 投资建议：公司长期经营稳健，高分红率具备吸引力。考虑国补退坡和行业竞

争下，小家电行业压力尚存，我们下调 2026-2028 年公司归母净利润预测至

20.8/22.1/23.2 亿元，同比-0.7%/+6.1%/+5.1%；EPS 分别为 2.6/2.76/2.9 元，

当前股价对应 PE 为 15.5/14.6/13.9 倍，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场需求不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。  

 

主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 22,772 23,047 23,911 24,817 

收入 YOY 1.5% 1.2% 3.7% 3.8% 

归母净利润(百万元) 2,097 2,082 2,209 2,322 

利润 YOY -6.6% -0.7% 6.1% 5.1% 

分红率 100.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

摊薄 EPS(元) 2.62 2.60 2.76 2.90 

PE 15.43 15.54 14.64 13.93 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 8 月 27 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2026H1，公司实现营业总收入 114.1 亿元，同比-0.6%；归母净利润 8.7 亿元，同比-7.7%；归

母净利率 7.6%，同比-0.6pct。其中 Q1/Q2 营业收入分别同比+1.7%/-2.9%，归母净利润分别同比

+1.7%/-18.2%，归母净利率分别同比持平/-1.2pct。二季度业绩下滑，短期承压。  

收入端来看，上半年公司内销在行业承压的背景下仍实现同比+1.4%的小幅增长，具备韧性；

外销受 SEB 订单减少的影响同比下滑 4.7%，其中 Q2 下滑幅度较大。  

利润端来看，上半年公司降本增效成效显现， 综合毛利率同比提升 0.6 pct 至 24.2%；但在销

售费用率提升、原材料成本上涨等多重因素的影响下，利润率同比下降 。  

公司长期积极响应上市公司分红水平提升的号召，将股东回报置于经营发展的核心位置。2023-

2025 年，公司分红率高达 99.80%/99.74%/99.95%，连续三年贴近 100%；根据公司未来三年股东

分红回报规划， 2026-2028 年分红率将不低于 60%。公司坚持扎实稳健经营，资本开支规模较小，

经营性现金流常年优于净利润，账面货币资金充裕，具备持续高分红的财务基础；同时，公司分红

政策稳定透明、可预期性强，大股东与小股东利益同向；高分红率构成公司核心吸引力之一。  

此外，公司已形成常态化的股权激励机制，新推 2026 年股权激励拟授予股票期权 104.3 万份

（占总股本 0.13%），行权价格为 31.21 元/份。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 2026Q2 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 22,427 22,772 5,786 5,691 5,420 5,874 5,882 5,528 

营业收入 22,427 22,772 5,786 5,691 5,420 5,874 5,882 5,528 

YOY 5.3% 1.5% 7.6% 1.9% -2.3% -0.7% 1.7% -2.9% 

其他业务收入 

（金融类） 
- - - - - - - - 

营业总成本 20,022 20,517 5,209 5,171 4,928 5,209 5,275 5,086 

减：营业成本 16,898 17,109 4,403 4,365 4,123 4,218 4,408 4,237 

毛利率 24.7% 24.9% 23.9% 23.3% 23.9% 28.2% 25.1% 23.4% 

减：其他业务成本 

（金融类） 
0 0 0 0 0 0 0 0 

减：税金及附加 148 139 35 30 31 43 29 29 

减：销售费用 2,182 2,409 581 571 563 694 646 599 

YOY 4.9% 10.4% 4.6% 10.8% 14.7% 11.9% 11.2% 4.9% 

销售费用率 9.7% 10.6% 10.0% 10.0% 10.4% 11.8% 11.0% 10.8% 

减：管理费用 396 400 93 105 88 113 87 94 

YOY 0.6% 1.0% 1.3% 3.1% -11.8% 11.1% -6.8% -11.2% 

管理费用率 1.8% 1.8% 1.6% 1.9% 1.6% 1.9% 1.5% 1.7% 

减：研发费用 470 476 103 108 127 139 97 117 

YOY 8.9% 1.3% 8.8% -2.2% 3.1% -2.4% -5.3% 8.3% 

研发费用率 2.1% 2.1% 1.8% 1.9% 2.3% 2.4% 1.7% 2.1% 

减：财务费用 -72 -16 -7 -7 -5 2 8 10 

财务费用率 -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% -0.1% 0.0% 0.1% 0.2% 
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期间费用率 13.3% 14.4% 13.3% 13.6% 14.3% 16.1% 14.3% 14.8% 

加：其他经营收益 327 333 42 33 38 220 31 22 

营业利润 2,732 2,588 619 552 530 886 638 464 

YOY 1.9% -5.3% 6.1% -5.8% -13.7% -6.6% 3.0% -16.0% 

营业利润率 12.2% 11.4% 10.7% 9.7% 9.8% 15.1% 10.8% 8.4% 

加：营业外收支 0 0 0 0 0 0 1 -1 

利润总额 2,732 2,588 620 552 530 886 638 462 

减：所得税 487 493 124 110 104 156 133 102 

所得税率 17.8% 19.1% 20.1% 19.9% 19.6% 17.6% 20.8% 22.1% 

净利润 2,245 2,094 495 442 426 730 505 360 

YOY 3.0% -6.7% 5.4% -5.9% -13.4% -10.2% 2.1% -18.5% 

净利率 10.0% 9.2% 8.6% 7.8% 7.9% 12.4% 8.6% 6.5% 

减：少数股东损益 1 -2 -2 -1 0 0 0 -2 

少数股东损益比例 0.0% -0.1% -0.3% -0.1% 0.0% 0.0% 0.0% -0.5% 

归母净利润 2,244 2,097 497 443 426 731 505 362 

YOY 3.0% -6.6% 5.8% -5.9% -13.4% -10.0% 1.7% -18.2% 

归母净利率 10.0% 9.2% 8.6% 7.8% 7.9% 12.4% 8.6% 6.6% 

总分红 2,239 2,096       

分红率 99.7% 100.0%       

ROE 37.3% 35.1%       

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

鉴于 2026H1 国补退坡后公司加大了费用投放，公司销售费用率同比提升 0.9pct 至 10.9%，是

公司整体利润下滑的一大原因，这也是当前行业普遍面临的压力。2026H1 同期，九阳股份、北鼎股

份、小熊电器、爱仕达销售费用率分别为 16.6%/34.4%/18.5%/21.6%，分别同比+1/+6/+1.6/+3.4pct。 

 

表2：2026H1 苏泊尔与可比公司的内销收入增速与消费费用率变动情况 

股票代码 公司名称 2026H1 内销收入 YOY 2026H1 销售费用率同比变动幅度 

002032.SZ 苏泊尔 +1.4% +0.9 pct 

002242.SZ 九阳股份 -10.6% +1.0 pct 

300824.SZ 北鼎股份 +24.8% +6.0 pct 

002959.SZ 小熊电器 -9.1% +1.6 pct 

002403.SZ 爱仕达 +20.8% +3.4 pct 

301332.SZ 德尔玛 -29.5% -0.2 pct 

资料来源：Wind，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来看，2026H1，公司炊具及用具、烹饪电器、食品料理电器、其他家用电器产品分别实

现 收 入 33.3/44.8/19.1/17 亿 元 ， 分 别 同 比 +5.3%/-4.7%/-1.8%/+1.4% ； 毛 利 率 分 别 为

25.8%/26.1%/17.3%/23.9%，分别同比+0.3/+2/6/-3/-0.2pct。  

内销方面，1）2025 年以来，我国家电行业内销受到国补退坡、原材料成本上行等多重压制。

AVC 推总数据显示，2025、2026H1 我国家电行业零售额分别同比-4.3%、-9.9%，需求持续走弱。

下载日志已记录，仅供内部参考



公司点评 · 家用电器行业 

 

 

请务必阅读正文最后的中国银河证券股份有限公司免责声明。  5 

2）苏泊尔内销表现持续优于行业。2025、2026H1 公司内销收入分别同比+2.7%/+1.4%；同时毛利

率在产品结构升级的带动下稳中有升，2024、2025、2026H1 内销毛利率分别为 27.7%/28.6%/28.9%，

保持提升趋势，其中 2026H1 同比提升 1.2pct。公司注重小家电产品创新，产品结构提升也是近些

年毛利率提升的重要驱动力；受益于与母公司 SEB 的技术协同，公司通过转化 SEB 技术，有效地

降低了整体研发费用率，提高了净利润率。  

外销方面，1）2026H1，中国出口在高端制造、新能源产业带动下超预期，但消费相关出口依

然较弱。具体到小家电出口行业，主要面临原材料成本上涨，美国关税政策以及欧美消费者信心指

数下降的影响。美国密歇根大学消费者信心指数在 2026 年 4-6 月跌破 50；欧盟消费者信心指数从

2026 年 1 月的-12.50，一路下跌到 6 月的-17.00。2）苏泊尔对 SEB 的出口业务过去几年受到全球

公共卫生事件、欧美消费补贴等诸多因素影响，期间经历过大幅波动。2021 年欧美消费者正享受消

费补贴以及居家需求增加导致的消费高峰。 2022 年消费回落，SEB 大规模去库存导致订单明显下

降。一直到了 2024 年公司对 SEB 出口才重新超出了 2021 年的阶段性历史高峰。2025H2 开始，公

司对 SEB 出口又出现一些下降，主要原因是欧美消费需求又开始转弱。 3）此前公司对 2026 年向

SEB 出售商品的关联交易额 预计约 72.8 亿元，计划较 2025 年实际值增长 7%。但从 2026H1 的实

际执行情况看，低于预期。从 SEB 角度来看， 2026H1，其消费者业务收入 LFL 增长 2.3%，其中

Q2 收入 LFL 增长 1.7%；由于业务增长较慢，SEB 在主动去欧美的渠道库存。4）此外，SEB 订单

毛利率采用年初协议价格定价，目前看来原材料成本上涨超出当时预期。 2026H1 公司外销毛利率

同比下滑 1.2pct 至 13.8%，处于历史较低位置。但这一定价每年会根据成本预期调整。  

 

表3：公司业务拆分表 

百万元 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 2026H1 

分产品        

营业收入 22,427 22,772 10,965 11,463 11,478 11,294 11,410 

炊具及用具 6,836 6,966 2943 3893 3163  3,803   3,329  

烹饪电器 8,664 8,728 4643 4021 4697  4,032   4,475  

食物料理电器 3,800 3,721 1901 1900 1947  1,774   1,911  

其它家用电器 3,127 3,357 1478 1648 1671  1,686   1,695  

营业收入 YOY 5.3% 1.5% 9.8% 1.2% 4.7% -1.5% -0.6% 

炊具及用具 12.9% 1.9% 17.0% 10.0% 7.5% -2.3% 5.3% 

烹饪电器 -2.6% 0.7% 3.3% -8.6% 1.2% 0.3% -4.7% 

食物料理电器 9.1% -2.1% 12.4% 6.0% 2.4% -6.6% -1.8% 

其它家用电器 8.9% 7.4% 15.5% 3.6% 13.0% 2.3% 1.4% 

毛利率 24.7% 24.9% 24.4% 24.9% 23.6% 26.1% 24.2% 

炊具及用具 27.0% 26.8% 27.0% 27.0% 25.5% 27.9% 25.8% 

烹饪电器 24.3% 24.9% 23.3% 25.5% 23.5% 26.5% 26.1% 

食物料理电器 21.5% 21.4% 20.4% 22.6% 20.3% 22.5% 17.3% 

其它家用电器 24.4% 24.7% 27.9% 21.1% 24.1% 25.2% 23.9% 

分区域        

营业收入 22,427 22,772 10,965 11,463 11,478 11,294 11,410 

内销 14,925  15,334  7509 7416 7761  7,573   7,869  

外销 7,502  7,438  3455 4047 3716  3,722   3,541  

--- SEB 订单（实际） 7,046 6,810      

--- 非 SEB 订单 456 628      
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营业收入 YOY 5.3% 1.5% 9.8% 1.2% 4.7% -1.5% -0.6% 

内销 -1.2% 2.7% 0.1% -2.5% 3.4% 2.1% 1.4% 

外销 21.1% -0.9% 39.3% 8.9% 7.6% -8.0% -4.7% 

毛利率 24.7% 24.9% 24.4% 24.9% 23.6% 26.1% 24.2% 

内销 27.7% 28.6% 28.0% 27.3% 27.7% 29.5% 28.9% 

外销 18.6% 17.2% 16.5% 20.4% 15.0% 19.4% 13.8% 

资料来源：公司公告，Wind，中国银河证券研究院整理 

 

图1：公司 SEB 订单规模  图2：SEB 订单规模增长情况及对公司收入贡献度 

 

 

 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：2026E 来自公司 2025/12/12

发布的《关于 2026 年度日常关联交易预计公告》） 
 
资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 

 

图3：2026H1 SEB 集团收入按地区拆分（百万欧元） 

 

资料来源：SEB 集团公司公告，中国银河证券研究院 
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二、投资建议 

公司长期经营稳健，高分红率具备吸引力。考虑国补退坡和行业竞争下，小家电行业压力尚存，

我们下调 2026-2028 年公司归母净利润预测至 20.8/22.1/23.2 亿元，同比-0.7%/+6.1%/+5.1%；

EPS 分别为 2.6/2.76/2.9 元，当前股价对应 PE 为 15.5/14.6/13.9 倍，维持“推荐” 评级。  

 

表4：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 22,772 23,047 23,911 24,817 

YOY 1.5% 1.2% 3.7% 3.8% 

归母净利润（百万元） 2,097 2,082 2,209 2,322 

YOY -6.6% -0.7% 6.1% 5.1% 

分红率 100.0% 70.0% 70.0% 70.0% 

摊薄 EPS（元） 2.62 2.60 2.76 2.90 

PE 15.43 15.54 14.64 13.93 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 8 月 27 日） 

 

 

 

 

 

 

 

 

三、风险提示 

市场需求不及预期的风险，市场竞争加剧的风险。  
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 10,965 12,255 13,397 14,609 

现金 1,983 4,156 5,032 6,009 

应收账款 2,759 2,764 2,868 2,977 

其它应收款 153 17 18 19 

预付账款 202 289 300 311 

存货 2,408 2,584 2,722 2,823 

其他 3,459 2,444 2,457 2,471 

非流动资产 2,452 2,168 1,990 1,809 

长期投资 61 61 61 61 

固定资产 1,262 1,136 1,008 878 

无形资产 390 368 346 323 

其他 739 603 575 547 

资产总计 13,417 14,423 15,387 16,418 

流动负债 6,878 6,718 6,927 7,186 

短期借款 0 0 0 0 

应付账款 3,508 3,310 3,387 3,523 

其他 3,369 3,408 3,540 3,663 

非流动负债 221 238 241 237 

长期借款 0 0 0 0 

其他 221 238 241 237 

负债总计 7,098 6,955 7,167 7,423 

少数股东权益 34 34 34 34 

归属母公司股东权益 6,285 7,434 8,185 8,962 

负债和股东权益 13,417 14,423 15,387 16,418 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 22,772 23,047 23,911 24,817 

营业成本 17,109 17,321 17,965 18,642 

税金及附加 139 150 155 161 

销售费用 2,409 2,514 2,582 2,663 

管理费用 400 380 395 409 

研发费用 476 449 478 496 

财务费用 -16 -34 -78 -95 

资产减值损失 -9 0 0 0 

公允价值变动收益 1 0 0 0 

投资收益及其他 341 334 347 360 

营业利润 2,588 2,600 2,759 2,900 

营业外收入 5 13 12 13 

营业外支出 6 10 10 10 

利润总额 2,588 2,603 2,762 2,903 

所得税 493 521 552 581 

净利润 2,094 2,082 2,209 2,322 

少数股东损益 -2 0 0 0 

归属母公司净利润 2,097 2,082 2,209 2,322 

EBITDA 2,781 2,771 2,888 3,015 

EPS(元) 2.62 2.60 2.76 2.90 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 1.5% 1.2% 3.7% 3.8% 

营业利润增长率 -5.3% 0.5% 6.1% 5.1% 

归母净利润增长率 -6.6% -0.7% 6.1% 5.1% 

毛利率 24.9% 24.8% 24.9% 24.9% 

净利率 9.2% 9.0% 9.2% 9.4% 

ROE 33.4% 28.0% 27.0% 25.9% 

ROIC 31.7% 26.8% 25.5% 24.4% 

资产负债率 52.9% 48.2% 46.6% 45.2% 

净资产负债率 112.3% 93.1% 87.2% 82.5% 

流动比率 1.59 1.82 1.93 2.03 

速动比率 0.80 1.14 1.24 1.35 

总资产周转率 1.71 1.66 1.60 1.56 

应收账款周转率 8.36 8.34 8.49 8.49 

应付账款周转率 5.13 5.08 5.37 5.40 

每股收益(元) 2.62 2.60 2.76 2.90 

每股经营现金流(元) 3.31 2.53 2.89 3.13 

每股净资产(元) 7.86 9.29 10.23 11.20 

P/E 15.43 15.54 14.64 13.93 

P/B 5.15 4.35 3.95 3.61 

EV/EBITDA 11.01 10.25 9.53 8.81 

PS 1.42 1.40 1.35 1.30 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 2,646 2,025 2,311 2,507 

净利润 2,094 2,082 2,209 2,322 

折旧摊销 210 202 204 207 

财务费用 1 6 6 6 

投资损失 -52 -46 -48 -50 

营运资金变动 633 -467 -59 16 

其他 -241 247 -1 5 

投资活动现金流 -340 1,108 24 27 

资本支出 -192 -23 -24 -23 

长期投资 0 0 0 0 

其他 -148 1,131 48 50 

筹资活动现金流 -2,279 -1,472 -1,460 -1,556 

短期借款 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -2,279 -1,472 -1,460 -1,556 

现金净增加额 16 1,660 875 977 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院
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