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证券研究报告 

2015 年 7 月 15 日 

老板电器 
  

克服行业增速下滑，业绩依然保持高速增长  

  业绩预览      
 

维持推荐  

预测盈利同比增长 40.9% 

公司业绩预告：1H15 收入 20.4 亿元，同比增长 27.6%；归母净
利润 3.06 亿元，同比增长 40.9%。  

关注要点 

厨卫电器行业需求增长放缓：1）厨卫电器行业是少数处于成长期
的家电产品，但受到 2014 年房地产销售大幅下滑的影响，当前的
需求增长开始放缓。2）2015 年 4 月和 5 月，中怡康监测的线下
零售厨卫电器（油烟机、燃气灶、消毒柜）零售额分别同比下降
3%和 2%。3）厨卫电器行业零售均价继续保持提升，消费升级
趋势依然明显。4）高端市场继续老板和方太双寡头垄断格局，中
端市场美的品牌市场份额快速提升，挤占华帝品牌。 

公司继续保持高速增长：1）收入增长受行业影响，2Q2015 收入
增长速度放缓至 27%，但依然遥遥领先行业。2）公司利润率继
续提升，主要受益于电商销售快速增长、产品竞争力提升带动的
均价提升、原材料价格下降。 

虽然行业增长速度放缓，但公司高速成长的逻辑依然不变：1）市
场份额的提升主要来自于电商业务的快速发展以及渠道下沉。2）
公司同方太的产品竞争力对比在逐渐改变，2014 年之前公司定价
主要采取追随策略，2015 年公司产品定价开始走出独立趋势。 

估值与建议 

维持盈利预测，按照转增后股本测算，2015/16 年 EPS 1.66/2.21
元，分别同比增长 41%/33%。维持“推荐”评级，转增后目标价
42.67 元，对应 26x 2015e P/E。  

风险 

市场需求波动。 

 

   

   

  
 

股票代码  002508.SZ 

评级   推荐 

最新收盘价  人民币 35.40 

目标价  人民币 42.67 

    

52 周最高价/最低价  人民币 45.16~17.40 

总市值(亿)  人民币 172 

30 日日均成交额(百万)  人民币 321.87 

发行股数(百万)  486 

其中：自由流通股(%)  42 

30日日均成交量(百万股)  8.34 

主营行业  家电及相关  

  
  
  
  
  
  
  
  

   
  

 

  

 

(人民币 百万) 2013A 2014A 2015E 2016E 

营业收入 2,654 3,589 4,649 6,028 

    增速 35.2% 35.2% 29.5% 29.6% 

归属母公司净利润 386 574 807 1,075 

    增速 43.9% 49.0% 40.5% 33.2% 

每股净利润 0.79 1.18 1.66 2.21 

每股净资产 4.19 5.11 6.56 8.12 

每股股利 0.26 0.33 0.66 0.87 

每股经营现金流 0.66 1.36 1.14 1.89 

市盈率 44.6 30.0 21.3 16.0 

市净率 8.5 6.9 5.4 4.4 

EV/EBITDA 37.1 24.5 16.8 12.0 

股息收益率 0.7% 0.9% 1.9% 2.5% 

平均总资产收益率 15.0% 17.9% 19.9% 21.3% 

平均净资产收益率 20.5% 25.4% 28.4% 30.1% 

     

     

      

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  资料来源：彭博资讯，公司信息，中金公司研究部 

   

    
何伟 郭海燕    

分析员 分析员    

wei3.he@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080512010001 

SFC CE Ref： BBH812 

haiyan.guo@cicc.com.cn 

SAC 执证编号：S0080511080006 

SFC CE Ref： AIQ935 

   

 

61

100

139

178

217

256

2014-07 2014-10 2015-01 2015-04 2015-07

相
对
股
价

 (
%

) 
002508.SZ 沪深300 



中金公司研究部：2015 年 7 月 15 日 

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明 

2 

财务报表和主要财务比率  
 
财务报表（百万元） 2013A 2014A 2015E 2016E 

利润表     

  营业收入 2,654 3,589 4,649 6,028 

  营业成本 1,209 1,560 1,979 2,510 

  营业税金及附加 28 39 46 60 

  营业费用 798 1,115 1,395 1,808 

  管理费用 210 268 349 452 

  财务费用 -36 -43 -41 -39 

  其他 0 0 0 0 

  营业利润 440 644 919 1,230 

  营业外收支 4 21 20 20 

  利润总额 444 664 939 1,251 

  所得税 66 96 141 188 

  少数股东损益 -8 -7 -9 -12 

  归属母公司净利润 386 574 807 1,075 

  EBITDA 430 636 908 1,235 

资产负债表     

  货币资金 1,280 1,607 1,904 2,345 

  应收账款及票据 596 798 1,059 1,356 

  预付款项 14 39 32 44 

  存货 449 554 708 907 

  其他流动资产 2 1 1 1 

  流动资产合计 2,340 2,998 3,703 4,652 

  固定资产及在建工程 364 515 690 850 

  无形资产及其他长期资产 96 107 102 98 

  非流动资产合计 0 0 0 0 

  资产合计 2,803 3,626 4,495 5,599 

  短期借款 0 0 0 0 

  应付账款及票据 0 0 0 0 

  其他流动负债 761 1,135 1,304 1,665 

  流动负债合计 761 1,135 1,304 1,665 

  应付长期债券 0 0 0 0 

  非流动负债合计 0 10 10 10 

  负债合计 761 1,144 1,314 1,675 

  股东权益合计 2,036 2,482 3,190 3,946 

  少数股东权益 6 -1 -9 -21 

  负债及股东权益合计 2,803 3,626 4,495 5,599 

现金流量表     

  净利润 378 568 798 1,063 

  折旧和摊销 34 35 35 44 

  营运资本变动 37 154 -241 -154 

  其他 0 -1 -41 -39 

  经营活动现金流 323 659 555 921 

  投资活动现金流入 31 0 0 0 

  投资活动现金流出 119 207 -200 -200 

  投资活动现金流 -87 -206 -200 -200 

  股权融资 0 0 0 0 

  银行借款 0 0 0 0 

  其他 0 0 0 0 

  筹资活动现金流 -77 -128 -58 -280 

  汇率变动对现金的影响 0 0 0 0 

  现金净增加额 158 324 297 441  

 
 
主要财务比率 2013A 2014A 2015E 2016E 

成长能力     

  营业收入 35.2% 35.2% 29.5% 29.6% 

  营业利润 48.0% 46.4% 42.7% 33.9% 

  EBITDA 47.6% 48.0% 42.7% 36.0% 

  净利润 43.9% 49.0% 40.5% 33.2% 

盈利能力     

  毛利率 54.4% 56.5% 57.4% 58.4% 

  营业利润率 16.6% 17.9% 19.8% 20.4% 

  EBITDA 利润率 16.2% 17.7% 19.5% 20.5% 

  净利润率 14.5% 16.0% 17.4% 17.8% 

偿债能力     

  流动比率 3.08 2.64 2.84 2.79 

  速动比率 2.49 2.15 2.30 2.25 

  现金比率 1.68 1.42 1.46 1.41 

  资产负债率 27.2% 31.6% 29.2% 29.9% 

  净债务资本比率 净现金 净现金 净现金 净现金 

回报率分析     

  总资产收益率 15.0% 17.9% 19.9% 21.3% 

  净资产收益率 20.5% 25.4% 28.4% 30.1% 

每股指标     

  每股净利润（元） 0.79 1.18 1.66 2.21 

  每股净资产（元） 4.19 5.11 6.56 8.12 

  每股股利（元） 0.26 0.33 0.66 0.87 

  每股经营现金流（元） 0.66 1.36 1.14 1.89 

估值分析     

  市盈率 44.6 30.0 21.3 16.0 

  市净率 8.5 6.9 5.4 4.4 

  EV/EBITDA 37.1 24.5 16.8 12.0 

  股息收益率 0.7% 0.9% 1.9% 2.5%  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 

公司简介 
 
老板电器是优秀的民营企业，厨卫电器市场龙头，主要产品包括油烟机、燃气灶、消毒柜，市场集中于中国地区。公司产品定位高端，
具有很强的品牌影响力，在高端市场老板同方太形成双寡头垄断格局。公司发展受益于市场消费升级和线上销售趋势。  
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图表 1: 老板电器营业总收入和归母净利增长趋势 图表 2: 老板电器净利润率季度趋势 

  

资料来源：公司公告，中金公司研究部 资料来源：公司公告，中金公司研究部 

图表 3: 住宅商品房销售面积 图表 4: 中国 25 大城市二手房成交面积同比增长 

  

资料来源：统计局，中金公司研究部 资料来源：统计局，中金公司研究部 

图表 5: 燃气灶行业产量（千台） 图表 6: 燃气灶行业产量同比走势 

  

资料来源：统计局，中金公司研究部 资料来源：统计局，中金公司研究部 
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图表 7: 油烟机行业产量（千台） 图表 8: 油烟机行业产量同比走势 

  

资料来源：统计局，中金公司研究部 资料来源：统计局，中金公司研究部 

图表 9: 油烟机内销均价监测（元/台） 图表 10: 油烟机内销均价监测同比走势 

  

资料来源：中怡康，中金公司研究部 资料来源：中怡康，中金公司研究部 

图表 11: 燃气灶内销均价监测（元/台） 图表 12: 燃气灶内销均价监测同比走势 

  

资料来源：中怡康，中金公司研究部 资料来源：中怡康，中金公司研究部 
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中怡康终端零售监测以大城市实体店为主要样本，国美和苏宁占比大。2014 年中怡康监
测的厨卫电器销量占老板电器当年出货量的 28%（2013 年占 34%），这一比例在逐年下
降。目前老板电器销售增长最快的渠道来自电商，其次是专卖店体系。 

图表 13: 中怡康监测老板品牌燃气灶、油烟机、消毒柜零售额月度增长率趋势 

  

资料来源：中怡康，中金公司研究部 

图表 14: 公司季度收入增长率趋势 

  

资料来源：公司数据，中金公司研究部 
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图表 15: 可比公司估值表 

  

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

图表 16: 历史 PE/PB 区间 

 

资料来源：彭博资讯，中金公司研究部 

股价 总市值

本地货币 百万美元 2014A YoY 2015E YoY 2016E YoY 2014A 2015E 2016E 2014A 2015E 2016E

A股 白电 000651.CH 格力电器 23.41 22,689        14,115       30% 16,965       20% 20,371          20% 2.35 2.82 3.39 10.0 8.3 6.9

000333.CH 美的集团 36.00 24,882        10,502       44% 12,863       22% 15,333          19% 2.45 3.00 3.57 14.7 12.0 10.1

600690.CH 青岛海尔 28.95 14,207        4,992         20% 5,787         16% 6,706            16% 1.64 1.90 2.20 17.7 15.2 13.1

600983.CH 惠而浦（中国） 14.88 1,837          294            -19% 430            47% 572               33% 0.38 0.56 0.75 38.8 26.5 19.9

黑电 000100.CH TCL集团 4.97 9,771          3,183         51% 3,820         20% 4,602            20% 0.26 0.31 0.38 19.1 15.9 13.2

600839.CH 四川长虹 7.19 5,347          59               -89% 271            361% 400               47% 0.01 0.06 0.09 563.9 122.3 83.1

600060.CH 海信电器 19.26 4,060          1,400         -12% 1,579         13% 1,816            15% 1.07 1.21 1.39 18.0 16.0 13.9

小家电 002242.CH 九阳股份 18.77 2,322          528            12% 606            15% 688               14% 0.69 0.79 0.90 27.3 23.8 21.0

002032.CH 苏泊尔 24.01 2,448          690            17% 821            19% 988               20% 1.09 1.30 1.56 22.0 18.5 15.4

002035.CH 华帝股份 16.18 935             281            26% 315            12% 371               18% 0.78 0.88 1.03 20.7 18.4 15.7

002508.CH 老板电器 35.40 2,772          574            49% 807            40% 1,075            33% 1.18 1.66 2.21 30.0 21.3 16.0

000418.CH 小天鹅A 22.25 2,267          623 -11% 945 52% 1,125 19% 0.99 1.49 1.78 22.6 14.9 12.5

000521.CH 美菱电器 7.33 902             325 10% 393 0.43 0.51 17.2 14.2

000921.CH 海信科龙 10.44 2,292          1,027 53% 729 -29% 752 3% 0.75 0.53 0.55 13.9 19.5 18.9

000016.CH 深康佳

600261.SH 阳光照明 7.99 1,869          339 18% 421 24% 524 24% 0.23 0.29 0.36 34.2 27.6 22.2

A股平均

H股 白电 1169.HK 海尔电器 19.16 6,906          2,447 20% 2,893 18% 3,360 16% 0.88 1.04 1.20 16.8 18.5 15.9

黑电 0751.HK 创维数码 6.08 2,244          2,656 112% 1,648 -38% 1,992 21% 0.93 0.58 0.70 6.5 10.6 8.7

1070.HK TCL多媒体 4.17 722             234 N.A 411 75% 630 53% 0.17 0.31 0.47 23.9 13.6 8.9

2014.HK 浩泽净水 2.58 581             124 -19% 150 21% 196 30% 0.07 0.09 0.11 36.3 29.9 23.0

2618.HK TCL通讯 6.23 1,012          1,063 -3% 1,289 21% 1,427 11% 0.84 1.02 1.13 7.4 6.1 5.5

0449.HK 志高控股 0.16 169             

0921.HK 海信科龙 5.98 1,051          948 41% 729 -23% 752 3% 0.70 0.53 0.55 6.6 11.2 10.8

H股平均 13.2 13.8 11.8

美国 WHR US Whirlpool 175.68 13,816        877 35% 984 12% 1,237 26% 11.15 12.51 15.72 15.8 14.0 11.2

UTX US United Technology 111.51 99,266        6,220 0% 6,177 -1% 6,676 8% 6.99 6.94 7.50 16.0 16.1 14.9

AOS US A.O.Smith 67.98 6,064          218 5% 251 15% 289 15% 2.45 2.81 3.24 27.8 24.2 21.0

IR US Ingersoll-Rand plc 67.45 17,855        883 -5% 1,015 15% 1,180 16% 3.34 3.83 4.46 20.2 17.6 15.1

HELE US Helen of Troy Ltd 88.69 2,538          115 -13% 158 38% 135 -14% 4.00 5.50 4.72 22.2 16.1 18.8

CREE US Cree, Inc 25.43 2,775          202 63% 86 -57% 112 30% 1.85 0.79 1.03 13.7 32.2 24.7

平均 16.7 16.4 14.8

欧洲 ELUXB.SS Electrolux 249.40 9,057          3,128 40% 3,114 0% 4,699 51% 10.12 10.08 15.21 24.6 24.7 16.4

DLG.IM De'Longhi 21.40 3,528          123 -3% 144 17% 160 11% 0.82 0.96 1.07 26.0 22.3 20.0

SK.FP SEB 90.80 5,023          191 12% 201 5% 227 13% 3.81 4.01 4.53 23.8 22.6 20.0

RAA GY Rational 350.80 4,398          108 -2% 125 16% 135 8% 9.48 11.01 11.86 37.0 31.9 29.6

OSR GR OSRAM 45.40 5,241          273 46% 285 4% 286 0% 2.61 2.72 2.73 17.4 16.7 16.6

PHIA.NA Philips 23.97 25,174        1,013 144% 1,299 28% 1,447 11% 1.06 1.36 1.52 22.5 17.6 15.8

平均 24.1 22.5 16.7

日本 6502.JP Toshiba 375 12,857        127,165 150% 184,660 45% 205,994 12% 30 44 49 12.5 8.6 7.7

6367.JP Daikin Industries 8,503 20,170        116,712 -2% 136,094 17% 150,854 11% 398 464 515 21.4 18.3 16.5

6752.JP Panasonic 1,622 32,191        189,817 6% 203,506 7% 255,610 26% 77 83 104 21.0 19.5 15.6

6758.JP Sony 3,453 32,692        -141,359 12% 185,724 -231% 245,327 32% -121 159 210 -28.6 21.8 16.5

6501.JP Hitachi 775 30,296        270,899 25% 336,231 24% 373,589 11% 56 70 77 13.8 11.1 10.0

6503.JP Mitsubishi Electric 1,517 26,352        204,372 -13% 233,706 14% 250,267 7% 95 109 117 15.9 13.9 13.0

5943.JP Noritz 1,984 816             4,273 23% 5,050 18% 5,725 13% 84 99 113 23.6 20.0 17.6

5947.JP Rinnai 9,590 4,053          20,426 -1% 22,880 12% 24,715 8% 391 438 473 24.5 21.9 20.3

7965 JP Zojirushi Corp 1,968 1,156          5,900 57% 7,200 22% 81 99 24.2 19.8

6753.JP Sharp 174 2,396          -30,629 -86% -32,824 7% 4,997 -115% -18 -19 3 -9.7 -9.0 59.2

平均 26.2 15.7 13.3

韩国 066570.KS LG Electronics 44,250 6,324          831,853 108% 540,403 -35% 912,014 69% 5,083 3,302 5,573 8.7 13.4 7.9

005930.KS Samsung Electronics 1,235,000 158,871     21,634,193 -6% 22,053,183 2% 23,785,737 8% 146,872 149,717 161,479 8.4 8.2 7.6

014470.KS LiHOM 15,500 474             

021240.KS Coway 95,000 6,399          272,267 9% 317,141 16% 356,281 12% 3,530 4,112 4,620 26.9 23.1 20.6

平均 8.3 8.3 7.5

其他 FPH NZ Fisher & Paykel 7.17 2,684          111 -2% 131 18% 162 24% 0.20 0.23 0.29 36.2 30.7 24.8

CIC PM Conception Industrial 57 426             666 4% 779 17% 922 18% 1.96 2.29 2.71 29.0 24.8 20.9

ARCLK.TI Arcelik 15 3,762          643 4% 707 10% 795 12% 0.95 1.05 1.18 15.4 14.1 12.5

子行业分类 代码 公司
净利润（百万  本地货币） EPS（元  本地货币） P/E
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附录：老板电器重要报告 

日期 报告类型 标题 评级 

2013/10/25 业绩回顾 第三季度业绩超预期，验证“回调就是买入良机”的判断 推荐 

2014/1/10 公司动态 行业第四季度需求强劲，公司全年业绩超预期 推荐 

2014/2/20 调研纪要 插上电商和精装修的翅膀继续飞翔 推荐 

2014/4/10 业绩回顾 一切都很好，不用担心房地产 推荐 

2014/4/25 业绩回顾 业绩继续向前冲 推荐 

2014/7/25 业绩回顾 中报保持高增长，利润率继续提升 推荐 

2014/8/13 热点速评 金创投资减持符合市场预期 推荐 

2014/9/10 公司动态 公司推股权激励，行权条件颇高 推荐 

2014/9/18 调研纪要 率先推出智能油烟机，加强行业领导者形象 推荐 

2014/10/24 业绩回顾 继续受益消费升级和电商，保持快速增长趋势 推荐 

2014/12/4 观点聚焦 估值切换，股价有 30%以上空间 推荐 

2015/2/13 业绩预览 净利润提升超预期，市场对公司定价权认识不足 推荐 

2015/4/10 业绩回顾 高增长趋势不改，投资逻辑不变 推荐 

2015/4/23 观点聚焦 1Q 业绩保持快速增长 推荐 
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