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资料来源：Wind 

 厨电龙头业绩延续高增长 
老板电器(002508) 
厨电龙头业绩延续高增长 

老板电器 2017H1 实现业绩 6.0 亿元，YoY+41.4%；扣非后业绩 5.5 亿元，
YoY+34.4%。公司继续推动渠道拓展，上半年新增专卖店 214 家。烟灶消
产品增速领跑行业，嵌入式新品放量，全系列产品份额持续扩张。 

 

2017H1 业绩 YoY+41% 

老板电器 2017H1 实现收入 32.0 亿元，YoY+26.6%；归母净利润 6.0 亿元，
YoY+41.4%；EPS0.63 元。其中，Q2 单季度实现归母净利润 3.5 亿元，
YoY+33.3%。公司业绩符合市场预期。由于会计结算方式改变、原材料价
格上涨与电商提价滞后，毛利率同比下降 2.1pct 至 57.3%。同时，公司具
备较强的渠道掌控力，销售费用率同比下降 3.1pct 至 31%。整体来看，老
板盈利能力仍有提升，归母净利率同比提高 2pct 至 18.7%。 

 

烟灶消增速领跑行业，嵌入式新品放量 

老板主营烟灶消产品保持快速增长。中怡康数据显示，老板油烟机、燃气
灶、嵌入式消毒柜线下零售额同比分别增长 12.1%、7.6%、11.2%，超越
行业平均增速；零售额份额达到 26.3%、23.3%、28.4%，保持行业第一。
嵌入式新品快速放量，蒸汽炉、电烤箱、洗碗机、净水器等新产品合计实
现收入 2.9 亿元，同比增加 1.2 亿元，贡献了 18.3%的收入增长。 

 

推动多元渠道融合，加速渠道下沉 

报告期内，老板继续加强立体渠道建设，电商渠道收入同比增长 40%，工
程渠道同比增长 30%以上。公司电商份额保持领先，根据天猫平台零售监
测数据，7 月烟灶套餐零售额占有率 25%，继续领跑行业。未来，公司将
逐步改善线上产品结构，提升产品均价。零售渠道方面，老板上半年新增
4 家城市公司，全国代理商数量增加至 86 家。同时，公司加大三四级市场
渠道建设力度，新建 214 家专卖店。目前，老板在三线市场渠道覆盖率为
65%，仍有较大提升空间。 

 

优质稀缺成长标的，维持“买入”评级 

老板电器为厨电龙头企业，市场份额保持扩张，业绩保持 8 年 40%以上高
速增长。烟灶产品普及率提升、三四线渠道拓展、嵌入式新品放量将继续
提供成长动力，我们继续看好公司未来的发展前景，业绩高增长有望长期
延续。我们预计公司 2017-2019 年 EPS 分别为 1.77/2.29/2.92 元。给予
2017 年 26-28 倍 PE 估值，对应合理价格区间 46.02-49.56 元。维持“买
入”评级。 

 

风险提示：地产销售下滑，原材料价格大幅上涨，新品市场接受度不高。 

 

 
 

  

总股本 (百万股) 949.03 

流通 A 股 (百万股) 930.43 

52 周内股价区间 (元) 35.94-57.58 

总市值 (百万元) 38,531 

总资产 (百万元) 7,394 

每股净资产 (元) 4.63  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 (百万元) 4,543 5,795 7,547 9,812 12,698 

+/-%  26.58 27.56 30.24 30.01 29.42 

归属母公司净利润 (百万元) 830.49 1,207 1,676 2,173 2,772 

+/-%  44.58 45.32 38.89 29.63 27.56 

EPS (元，最新摊薄) 0.88 1.27 1.77 2.29 2.92 

PE (倍) 45.46 31.28 22.52 17.37 13.62  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 老板电器分产品营业收入（单位：百万元） 

 

2016H1 2017H1 同比增长 

油烟机 1454.1 1760.2 306.1 

燃气灶 713.6 855.3 141.7 

消毒柜 173.3 221.4 48.1 

蒸汽炉 40.4 83.8 43.4 

电烤箱 45.1 76.6 31.5 

小家电 71.6 71.9 0.3 

洗碗机  27.5 27.5 

净水器  15.2 15.2 

微波炉 9.8 14.6 4.8 

其它 17.4 71.2 53.9 

营业收入 2525.3 3197.8 672.5 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表2： 老板分季度营业收入与增速  图表3： 老板分季度归母净利润与增速 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

PE/PB - Bands 

图表4： 老板电器历史 PE-Bands  图表5： 老板电器历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4,011 5,397 7,450 9,884 13,024 

现金 2,323 3,448 4,757 6,421 8,540 

应收账款 320.39 331.60 499.77 627.30 807.30 

其他应收账款 11.19 14.32 19.37 24.70 32.08 

预付账款 20.36 32.83 40.16 53.39 69.54 

存货 721.57 914.49 1,199 1,563 2,047 

其他流动资产 613.82 654.96 935.81 1,195 1,529 

非流动资产 1,016 1,019 945.26 880.88 813.51 

长期投资 0.00 0.82 0.55 0.64 0.61 

固定投资 871.99 852.19 790.54 728.88 667.22 

无形资产 96.10 97.06 92.74 87.82 83.10 

其他非流动资产 48.00 68.52 61.44 63.54 62.59 

资产总计 5,027 6,415 8,396 10,765 13,837 

流动负债 1,852 2,231 2,698 3,388 4,326 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 964.25 910.85 1,341 1,678 2,230 

其他流动负债 887.72 1,320 1,357 1,710 2,096 

非流动负债 8.39 59.27 25.75 31.14 38.72 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 8.39 59.27 25.75 31.14 38.72 

负债合计 1,860 2,290 2,724 3,419 4,365 

少数股东权益 (3.29) (3.31) (5.03) (6.54) (8.76) 

股本 486.08 730.06 949.03 949.03 949.03 

资本公积 819.59 610.51 576.55 576.55 576.55 

留存公积 1,925 2,840 4,151 5,827 7,956 

归属母公司股 3,170 4,129 5,677 7,353 9,481 

负债和股东权益 5,027 6,415 8,396 10,765 13,837  

 

 
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 4,543 5,795 7,547 9,812 12,698 

营业成本 1,900 2,474 3,234 4,203 5,516 

营业税金及附加 46.55 67.52 75.47 98.12 126.98 

营业费用 1,353 1,545 1,962 2,531 3,251 

管理费用 354.27 449.16 535.84 677.00 863.48 

财务费用 (65.96) (78.64) (102.57) (139.72) (187.00) 

资产减值损失 1.36 1.79 3.63 3.42 3.14 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 0.00 (1.86) (0.36) (0.45) (0.54) 

营业利润 953.03 1,334 1,838 2,438 3,124 

营业外收入 17.32 71.58 115.50 93.54 104.52 

营业外支出 1.54 1.36 1.45 1.41 1.43 

利润总额 968.81 1,404 1,952 2,530 3,227 

所得税 140.86 197.44 277.58 358.39 457.78 

净利润 827.95 1,207 1,674 2,171 2,769 

少数股东损益 (2.54) (0.02) (1.72) (1.50) (2.23) 

归属母公司净利润 830.49 1,207 1,676 2,173 2,772 

EBITDA 933.24 1,336 1,804 2,366 3,006 

EPS (元) 1.71 1.65 1.77 2.29 2.92  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

成长能力      

营业收入 26.58 27.56 30.24 30.01 29.42 

营业利润 48.08 39.98 37.78 32.62 28.16 

归属母公司净利润 44.58 45.32 38.89 29.63 27.56 

获利能力 (%)      

毛利率 58.17 57.31 57.15 57.16 56.56 

净利率 18.28 20.83 22.21 22.15 21.83 

ROE 26.20 29.23 29.53 29.55 29.23 

ROIC 94.35 161.78 169.48 221.26 277.79 

偿债能力      

资产负债率 (%) 37.01 35.70 32.44 31.76 31.54 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 2.17 2.42 2.76 2.92 3.01 

速动比率 1.78 2.01 2.32 2.46 2.54 

营运能力      

总资产周转率 1.05 1.01 1.02 1.02 1.03 

应收账款周转率 13.75 16.75 17.11 16.41 16.68 

应付账款周转率 2.43 2.64 2.87 2.79 2.82 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.88 1.27 1.77 2.29 2.92 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.18 1.63 1.41 2.13 2.72 

每股净资产(最新摊薄) 3.34 4.35 5.98 7.75 9.99 

估值比率      

PE (倍) 45.46 31.28 22.52 17.37 13.62 

PB (倍) 11.91 9.14 6.65 5.13 3.98 

EV_EBITDA (倍) 36.70 25.64 18.99 14.47 11.39  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金 1,124 1,545 1,336 2,024 2,577 

净利润 827.95 1,207 1,674 2,171 2,769 

折旧摊销 46.17 80.31 68.43 68.55 68.51 

财务费用 (65.96) (78.64) (102.57) (139.72) (187.00) 

投资损失 0.00 1.86 0.36 0.45 0.54 

营运资金变动 234.00 244.27 (288.06) (88.64) (94.61) 

其他经营现金 81.49 90.83 (16.32) 11.92 20.43 

投资活动现金 (305.77) (198.32) (2.55) (2.51) (2.64) 

资本支出 278.08 199.33 0.00 0.00 0.00 

长期投资 27.73 2.68 (0.27) 0.09 (0.03) 

其他投资现金 0.04 3.68 (2.82) (2.42) (2.67) 

筹资活动现金 (100.63) (226.38) (25.31) (357.50) (456.01) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 166.08 243.98 218.97 0.00 0.00 

资本公积增加 (85.72) (209.08) (33.95) 0.00 0.00 

其他筹资现金 (180.98) (261.28) (210.33) (357.50) (456.01) 

现金净增加额 717.60 1,121 1,308 1,664 2,119  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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