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[Table_Title] 

工程端打开成长空间，新品类延续龙头优势 
[Table_Title2] 老板电器(002508) 

 

[Table_Summary] ►   公司背景：穿越周期的厨电龙头。 
公司上市之初主导产品为烟灶消，2011 年之后逐步开发嵌入式燃

气灶、电烤箱、洗碗机、净水器、蒸箱等多元化厨电品类，目前

新品类收入占比已达 15%，且市场份额均居行业前列，产品品类

的多元化布局始见成效。历史上看公司收入利润增长稳健穿越周

期，这与公司稳定的股权治理结构、激励到位的管理团队、全面

覆盖的销售网络和高效的渠道管理密不可分。近两年公司受地产

低迷影响增速有所放缓，但随着低线市场渠道下沉逐步进入收获

期及工程端业务的强势发展，公司有望重回稳健增长轨道。 

 

►   厨电行业：渠道结构调整和品类多元化打开新局

面。 
从渠道上看，近年来随着精装修渗透普及，厨电工程渠道占比持

续提高。1）我国精装修比例远低于国外，且三四线城市精装修

比例远低于一线，随着精装房逐步从一二线向低线地区普及，精

装修市场仍然有望维持高增，从而拉动配套率高的传统厨电需求

提升；2）洗碗机蒸箱等厨电新品类在精装修住宅的配置率明显

偏低，大多仍在初期市场培育阶段，随着普及率带动配置率逐步

提高，厨电新品类市场仍有较大提升空间。 

从品类上看，我国厨电新品类尚在发展初期，市场规模小目前仍

以国外品牌主导，未来随着新品渗透率提升及产品本土化改造设

计投入应用，国产品牌厂商有望受益于行业整体扩容和品牌自身

市占率提升带来的增长。 

 

►   公司成长空间：工程渠道受益于地产精装修红

利，新品扩充完善布局。 
1）工程端优势有利于公司整体市占率进一步提升。目前我国整

体精装房占比不高，尤其是三四线市场精装修渗透率尚不足

10%，工程渠道竞争格局相较零售渠道更为集中，老板、方太、

西门子等高端品牌占据大部分市场份额且有持续提升的趋势。公

司目前在一二线市场市占率较高，而三四线市场优势较弱，未来

借力工程渠道有望进一步提高三四线市场份额。 

2）洗碗机、蒸箱、中央吸油烟机等新品已领先行业。公司洗碗

机、蒸箱等新品类市占率已连续两年居行业前三，目前公司已成

立蒸箱品类事业部，大力推广第二品类蒸箱等，并推出多款本土

化新品；集成灶业务方面与金帝的战略合作加深，产能建设展开

布局，功能性创新产品价格空间大。此外业内领先的中央吸油烟

机品类专供 B端，将助力公司强化工程渠道优势。 

 

盈利预测与估值 

我们调整公司 2019~2021 年营业收入由 78.86/86.52/97.31 亿元
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至 79.75/89.50/100.81 亿元，同比增速 7.40%/12.23%/12.64%；

归母净利润由 16.13/17.62/19.45 亿元调整至

16.19/18.31/20.84 亿元，同比增长 9.84%/13.11%/13.81%。EPS

为 1.71/1.93/2.20 元，对应当前股价 PE倍数为

18.87/16.69/14.66 倍。 

公司经营稳健战略清晰，工程渠道已占据先发优势，中央吸油烟

机品类又将进一步巩固这一优势，打造工程渠道壁垒；另外公司

洗碗机、蒸箱及集成灶新品类发力，依托现有渠道网络及品牌力

延续行业领先地位，未来增长空间较大且确定性较高。当前公司

估值约 19倍，行业主要可比公司 2020 年预测 PE 平均约 13 倍，

考虑地产压制因素边际影响减弱下估值仍有修复空间及公司自身

的龙头溢价，给予公司 2020 年 20 倍 PE，基于 2019~2021 年 EPS

为 1.71/1.93/2.20 元的业绩预测，目标价 38.6 元，评级由“增

持”调整为“买入”。 

 

 

风险提示 

宏观经济增长失速或地产政策收紧，行业竞争加剧，新品类拓

展不达预期。 

 

盈利预测与估值 
 

[Table_profit]      财务摘要 2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7017.40  7424.89  7974.66  8949.78  10080.82  

YoY（%） 21.10% 5.81% 7.40% 12.23% 12.64% 

归母净利润(百万元) 1461.21  1473.58  1618.53  1830.65  2083.52  

YoY（%） 21.08% 0.85% 9.84% 13.11% 13.81% 

毛利率（%） 53.68% 53.52% 54.33% 54.30% 54.36% 

每股收益（元） 1.54  1.55  1.71  1.93  2.20  

ROE 27.78% 24.38% 21.12% 19.28% 18.00% 

市盈率 20.91  20.73  18.87  16.69  14.66  

资料来源：wind，华西证券 
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1.穿越周期的厨电龙头 

1.1.厨电行业的绝对龙头，多品类市场份额居前 

公司前身余杭县博陆红星五金厂成立于 1979 年，老板品牌于 1988 年推出，截至

2019 年上半年，老板吸油烟机、燃气灶和嵌入式微波炉零售额份额均列行业第一，

嵌入式消毒柜、嵌入式蒸箱、嵌入式洗碗机等其他品类也均位列行业前三，是厨电行

业的绝对龙头。公司前身杭州老板家电厨卫有限公司（下称“老板家电”）成立于

2000 年，2008 年老板家电整体变更设立老板电器股份有限公司，2010 年公司于深交

所上市。公司上市之初主导产品为吸油烟机、燃气灶、消毒柜三大类，合计收入占比

约 94%，新品类占比仅 6%；2011 年之后公司逐步开发嵌入式燃气灶、电烤箱、洗碗

机、净水器、蒸箱等多元化厨电品类，截至 2018 年新品类收入占比已达到 15%，产

品品类的多元化布局始见成效。 

图 1  老板电器的产品收入结构（百万元） 

 
资料来源：wind，华西证券 

1.2.多品牌战略持续推进，全面覆盖各层次市场 

公司自 2012 年开始实行多品牌发展战略，以“老板”品牌为核心，向上引进外

国奢侈品牌“帝泽”发力超高端地产精装修渠道，向下通过“名气”品牌争取中低端

市场；2018 年，公司与金帝电器达成合作，通过收购布局集成灶新品类。自此公司

已形成老板+名气+帝泽+金帝多品牌矩阵，针对不同细分市场和不同品类拓宽业务。 
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图 2  老板的四大品牌 

 
资料来源：公司公告，华西证券整理 

1.3.高端代理、低端经销，渠道变革持续增效 

公司对高端老板品牌采用业内独有的代理制，对名气品牌主要采用经销制，而金

帝则由原班团队继续经营。 

老板定位高端市场，独家采用代理制营销。老板品牌的线下销售主要采用的是

代销制，在代理商售出产品后确认收入，这一模式下公司承担销货风险和资金压力，

代理商进货积极性更高。另外公司自 2014 年开始公司推行“千人合伙人”计划：1）

将一级代理商由原先的个体经营转变为股份经营，代理商核心高管持有股权变身合伙

人；2）在代理商下设城市公司，由代理商和二级经销商共同持股，负责非核心区域，

加强对渠道的激励和管控；3）拆分经营区域，成立新的代理商公司，使渠道更扁平，

进一步下沉经营细分市场。2015 年底，老板一级代理商已由 2013 年的 62 家拆分为

82 家。截至 2018 年底，老板共有一级代理商 80 多家，城市公司 155 家，专卖店

3258 家。 

图 3  老板品牌的渠道模式 

 
资料来源：华西证券整理 
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图 4  老板推行的渠道变革 

 
资料来源：公司公告，华西证券整理 

 

图 5  老板一级代理商和城市公司数量（家）  图 6  老板电器的专卖店数量（家） 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券（2018 年代理商数据根据公司

往年年报估算得） 

 资料来源：公司公告，华西证券 

名气定位中低端市场，深度下沉覆盖三四线。名气子公司采用经销商制，截至

2018 年旗下拥有一级经销商 92 家，省会城市网点 257 家，地级市网点 1025 家，县

城专卖店网点 3161 家，乡镇网点 4493 家，样板乡镇农村联络站 3600 余家，渠道覆

盖密度全面提升。 
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图 7  名气旗下的网点数量（家） 

 
资料来源：公司公告，华西证券 

1.4.股权结构较为稳定，员工及代理商激励到位 

公司自上市至今实控人始终为任建华，截至 2019 年三季度，任建华直接和通过

老板实业和金创投资间接控制公司合计 51.3%股份，另有其一致行动人沈国英（妻）

持有公司股份 1.29%，公司股权较为集中。 

图 8  老板电器股权结构（截至 2019 年三季度） 

 
资料来源：wind，公司公告，华西证券 

对于高管和代理商激励方面，金创投资和银创投资均有公司高管、代理商主要股

东及负责人等入股；此外公司还在 2015 年和 2018 年相继推出股权激励计划、管理团

队持股计划、代理商持股计划及员工持股计划。管理及销售团队利益与公司绑定，更

能激发经营活力。 
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表 1  老板电器的激励计划 

年份 股票激励 激励对象 激励方案 行权条件 

2015 年 定向发行股票 

首次授予的激励对象 87

人，包括公司中层管理人

员、核心技术（业务）人

员 

授予价 15.16

元，分三年解锁 

考核目标是以 2013 年为基数，

2014~2016 年净利润增长分别不低

于 30%、65%、110%，净资产收益

率均不低于 20%。 

年份 持股计划 购买数量 购买价格 占公司总股本比例 

2015 年 
核心管理团队

持股 
117.19 万股 40.80 元/股 0.24% 

2015 年 代理商持股 728.12 万股 40.78 元/股 1.50% 

2018 年 代理商持股 831.12 万股 39.81 元/股 0.88% 

2018 年 员工持股 544.33 万股 35.94 元/股 0.57% 

资料来源：公司公告，华西证券 

1.5.经营表现优异，稳健穿越周期 

公司自上市以来经历了两轮较完整的周期：2011~2013 年，地产销售面积增速分

别为 4.9%、1.8%、17.3%，竣工增速分别为 13.3%、7.3%、2%；2014~2017 年，地产

销售增速分别为-7.6%、6.5%、22.5%，竣工增速则分别为 5.9%、-6.9%、4.4%，据此

可大致将 2012 年前后和 2014~2015 年看作两轮周期的底部。厨电行业主要上市公司

在两轮周期中收入利润均表现出较明显的波动，而公司在此期间增长稳健：2012 年

行业主要厨电品类销售额负增长，而公司实现收入/利润实现同比增长 28%/43%；

2015 年行业规模同比增长 10%，同年公司收入/利润增速 27%/45%，远超行业平均水

平。整个 2010~2017 年期间，公司各年份收入增速均在 20%以上，年均复合增速达到

29%；各年份净利润增速稳定维持在 40%以上，市场份额持续提高，表现出优异的抗

周期性。 

2018 年之后由于一二线地产表现持续差于三四线，而公司此前渠道布局更偏重

一二线市场，因此增速有明显放缓。随着地产整体表现回暖及名气在低线城市布局基

本完成，预计公司未来仍将延续稳健表现。 
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图 9  主要上市公司收入增速（%）  图 10  主要上市公司净利润增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

 

图 11  地产增速和油烟机销量增速（%）  图 12  油烟机各品牌零售量份额 

 

 

 
资料来源：国家统计局，wind，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 
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2.厨电行业：渠道结构调整和品类多元化打开新局面 

2.1.厨电渗透率相对较低，城镇化将带动保有量提升 

目前我国厨电保有水平相较于白电仍然偏低。截至 2018 年，全国居民空调拥有

量为 109.30 台/百户，冰箱拥有量 98.76 台/百户，洗衣机拥有量 93.78 台/百户，而

热水器拥有量 85 台/百户，烟机拥有量则仅为 56.40 台/百户。原因一方面是厨电行

业相比白电起步较晚，另一方面则是由于居住环境、烹饪习惯和厨房结构的差异使得

厨电在农村的保有量远低于城镇。2018 年油烟机城镇百户保有量 79.09 台，与冰箱

和洗衣机的城镇百户保有量较为接近；而油烟机农村百户保有量仅 26 台，远低于冰

箱和洗衣机的 95.87/88.55 台。近年来我国城镇化进程加快，2018 年底我国城市化

率达到 59.15%，但与日本（91.62%）、韩国（81.46%）、美国（82.26%）等国家相比

仍然还有较大的提升空间。预计随着城镇化率提升，厨电渗透率和全国保有量将进一

步提升。 

 

图 13  全国居民每百户耐用消费品拥有量（台）  图 14  主要国家洗碗机渗透率（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：前瞻产业研究院，华西证券 
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图 15  主要国家城市化率（%）  图 16  每百户耐用消费品拥有量（台）（2018 年） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

城镇化率的提升将带来约 1000 万台/年的油烟机新增需求。近十年来我国人口

总量约以每年 0.5%的速度微幅增长，城镇人口占比约以每年 1.2pct 提高。假设未来

三年总人口维持 0.5%的增速，城镇化率每年提高 1.2pct，城镇和农村油烟机保有量

每年增加 1台/百户，城镇/农村户均常住人口分别为 2.8/3.8 人，则城镇化率的提升

将带来每年约 900 万台以上的新增油烟机需求，测算结果如下。考虑到实际上城镇和

农村保有量提高可能更快且户均常住人口呈下降趋势，实际新增或超过 1000 万台/年。 

表 2  城镇率提升带来的油烟机新增需求 

年份 城镇户均

保有量 

城镇户数 城镇化率 农村户均

保有量 

农村户数 人口总计

（万人） 

油烟机年销

量（万台） 

2013 66.10% 25699.57 53.01% 12.40% 16784.00 135,738.00  

2014 68.20% 26437.12 54.26% 13.90% 16421.86 136,427.00 1244.12 

2015 69.20% 27179.54 55.50% 15.30% 16057.71 137,122.00 952.32 

2016 71.50% 27935.69 56.74% 18.40% 15696.46 137,866.50 1597.10 

2017 73.70% 28698.38 57.96% 23.47% 15337.91 138,639.50 1887.83 

2018 79.09% 29422.42 59.15% 26.00% 14971.11 139,273.00 2412.68 

2019E 80.09% 30169.40 60.35% 27.00% 14603.96 139969.37 943.06 

2020E 81.09% 30923.11 61.55% 28.00% 14232.76 140669.21 954.99 

2021E 82.09% 31683.61 62.75% 29.00% 13857.49 141372.56 967.02 

2022E 83.09% 32450.94 63.95% 30.00% 13478.10 142079.42 979.17 

资料来源：wind，华西证券测算 

油烟机存量随着城镇化率提高，也将带动油烟机更新需求稳步增长。根据油烟

机一般设计使用寿命，假设更新周期为 10 年，预计 2019/2020/2021/2022 年油烟机

总销量增速分别为 13.07%/4.67%/-4.18%/8.56%，到 2022 年厨电销量相比 2018 年增

长 23%以上，达到近 2400 万台。根据测算结果，当前新增需求占厨电需求的比重仍

然较高，行业格局存在进一步改善的空间。 
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表 3  城镇化率提升带来的油烟机总需求（万台） 

年份 新增需求 更新需求 油烟机销量合计 同比 

2018 2412.68  1928.98 -3.11% 

2019E 943.06 1238.03 2181.09 13.07% 

2020E 954.99 1328.04 2283.03 4.67% 

2021E 967.02 1220.63 2187.65 -4.18% 

2022E 979.17 1395.70 2374.87 8.56% 

资料来源：wind，华西证券测算（2015 年之后国家统计局停止更新油烟机销量数据，为尽量保证数据口径的统一性，此处均以总产

量-出口量代替油烟机销量进行测算，结果数字有一定误差，但量级可作参考） 

2.2.厨电受地产周期影响较大，竣工回暖带动行业景气度上行 

厨电是家电板块中与地产关联最密切的子板块，受地产周期影响明显。当前我

国厨电渗透率相较白电和其他地区家电仍然偏低，新增需求占比较大，行业与地产关

联度较高。从厨电销量增速和厨电企业收入增速来看，厨电与地产竣工走势较为一致，

略滞后 3~4 个季度。 

图 17  油烟机零售量增速与地产竣工增速（%）  图 18  厨电公司收入增速与竣工增速滞后相关（%） 

 

 

 
资料来源：wind，中怡康，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

2009 年、2015 年分别是地产竣工向上的拐点，厨电行业景气高增：（1）2009 年

受四万亿计划带动和地产政策放松带动，地产转暖，年初开始销售降幅明显收窄，全

年销售增速达到 43.6%，竣工累计同比增速 20%以上。厨电公司随后进入高速增长阶

段，典型公司华帝/老板 2010~2013 年收入年均复合增速达到 28%/30%，业绩增速更

高。（2）2015 年受购房首付比下调、楼市去库存等政策调控影响，地产销售于 2014

年三四季度见底，竣工略有滞后，2015 年三季度开始见底回升，2016 年累计同比增

速一度回到 20%。厨电销量也在经历了 2015 年的负增长之后，2016 年恢复约 20%的

高增；厨电公司收入增速明显改善，典型公司华帝/老板 2016~2017 年收入年均复合

增速均达到 24%。 

2008 年、2014 年、2018 年是地产下行、竣工降幅明显的三个时段，厨电行业需

求下滑表现低迷：（1）2008 年下行是由于此前地产景气度高，全国主流城市房价暴

涨，中央出台政策严厉调控。2008 年地产受政策收紧和金融危机影响需求大幅下滑，

地产销售增速从 2007 年的 20%以上大幅下滑至 2008 年的-19.7%，地产竣工也由高速
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正增长转为 2008 年的-3.5%。厨电行业也受需求下降影响，2008~2009 年转入低速增

长。（2）2014 年地产销售全年保持累计同比负增长，竣工则稍滞后在 2015 年全面保

持累计同比负增长，受地产影响厨电销量 2014 年多月份同比下滑，厨电公司

2014~2015 年收入增速大幅放缓，华帝股份甚至在 2015 年出现-12.06%的收入负增长。

（3）2018 年地产受政策严控影响，销售增速从高位回落，2018 年增速仅 1.3%；竣

工几乎全年双位数负增长，与前期新开工明显背离。厨电销量大幅下滑，主要公司

2018 年全年收入同比微增，2019 年收入大幅下滑。 

图 19  地产销售和竣工增速表现（%） 

 
资料来源：wind，华西证券 

2019 年下半年地产竣工回暖，带动厨电板块景气度上行。2019 年上半年地产市

场延续低迷，下半年以来逐渐回暖，2019 年商品房销售面积 1~10 月累计增速 0.1%，

为年内首次转正，其中 10 月单月同比增长 1.9%；房屋竣工面积 1~10 月累计降幅收

窄至-5.5%，其中 10 月单月同比正增长 18.8%，环比 9 月份大幅改善。考虑到竣工受

融资环境收紧影响自 2018 年上半年开始与前期新开工（2016 年左右的新开工）出现

背离、以及相对销售的交付周期拉长，导致前期积累较多新房尚未交付，未来竣工将

受合同约束迎来集中交付，厨电有望受益。从厨电主要品牌上市公司单季度表现来看，

二三季度公司单季营收/净利润增速已出现环比改善趋势，行业景气度或进入上行区

间。 

图 20  2016 年之后新开工与 2018 年竣工背离（%） 

 
资料来源：wind，华西证券 
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图 21  主要上市公司单季度收入增速（%）  图 22  主要上市公司单季度净利润增速（%） 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：wind，华西证券 

2.3.传统渠道格局已定，工程渠道打开成长空间 

传统线下渠道占比下降，工程和线上渠道占比提升。厨电的销售渠道主要分为

KA、专卖店等传统线下零售渠道、电商零售渠道、新兴的家装公司等渠道以及精装修

工程渠道四大类。截至 2018 年，四类渠道占比分别为 62.52%、25.15%、2.5%和 10%，

传统渠道占比下降但仍然占据主导地位，电商渠道和工程渠道增速较高，占比提升明

显。 

图 23  厨电行业渠道结构 

 
资料来源：奥维云网，华西证券（其他包括品牌专卖店、燃气公司等线下渠道） 

2.3.1.传统渠道价格带分层明显，高端市场呈双寡头格局 

以烟灶为代表，油烟机品类老板和方太稳居 4000 元以上的高端价格带，华帝定

位 3000~4000 元的中高端，其他国内品牌则在 3000 元以下竞争激烈；燃气灶品类老

板和方太价格均在 2000 元以上，华帝居于 1500~2000 元，美的、万和、万家乐等则

在 1500 元以下。 

从竞争格局来看，传统线下渠道集中度高，老板、方太市占率遥遥领先，行业销

售量 CR2 均接近 40%；尤其在高端价格带基本已形成老板、方太双寡头格局。而线上

渠道相比之下格局更为分散，且价位相对较低、主打性价比的品牌销量更具优势。 
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图 24  各品牌油烟机价位分布（元）（2019.10）  图 25  各品牌油烟机线下零售量份额（2019.8） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

图 26  各品牌燃气灶价位分布（元）（2019.10）  图 27  各品牌燃气灶线下零售量份额（2019.8） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

图 28  各品牌燃气灶线上零售量份额（2019.8）  图 29  各品牌燃气灶线上零售量份额(2019.8) 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

2.3.2.工程端受精装房带动快速增长，龙头依然更受青睐 
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政策助推精装修市场爆发，三四线渗透率仍有较大提升空间。我国出于环保等

因素考虑，自 2016 年开始加快推进住宅精装修，2017 年住建部发布《建筑业发展

“十三五”规划》，规定到 2020 年实现新开工全装修成品住宅面积比例达到 30%，装

配式建筑面积占新建建筑面积比例达 15%；并在《装配式建筑评价标准》中要求装配

式建筑必须采用全装修。在此期间各省市地区精装修政策也密集出台，自此国内精装

房开盘量和渗透率开始快速提升。据奥维云网统计，2018 年有 885 家开发商推出全

装修/精装修住宅项目，增长近 80%；精装房开盘 253 万套，同比增长近 60%。 

2018 年我国精装修市场渗透率达到 27.5%，预计 2019 年达到 32.8%，但国外成

熟市场精装修比例多在 80%以上，相比之下我国精装修市场仍有较大提升空间。分市

场来看，我国一线城市精装修渗透较高（86%），而三四线城市精装修渗透率仅 8%，

随着精装房逐步从一二线向低线地区普及，精装修市场仍然有望维持高增。 

 

图 30  全装修/精装修政策数量 

 
资料来源：奥维云网，华西证券 

 

图 31  精装房开盘套数及增速（万套）  图 32  我国精装修市场渗透率 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 
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图 33  各国精装修渗透率对比（2018 年）  图 34  我国各线城市精装修渗透率对比（2018 年） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

随着精装修渗透普及，厨电工程渠道占比有望持续提高。1）精装修渗透率提升

拉动传统厨电需求提升。根据精装修标准，厨电为一级配套产品，尤其是传统烟机、

灶具，配置率均在 95%以上，因此随着三四线城市精装修渗透率的提升，新增精装房

有望带动配置率高的传统烟灶品类持续高增。2）新品类的配置率有望随推广力度加

大有所提高。截至 2018 年，精装修住宅洗碗机配置率仅 10.3%，电烤箱、微波炉等

其他品类配置率不足 10%，厨电新品类大多仍在初期市场培育阶段，随着普及率逐步

提高，现有精装房中厨电新品类配置率仍有较大提升空间。3）相比国外成熟市场，

我国厨电工程端占比明显偏低。 

从装修流程看厨电安装一般在精装房开盘后 2年左右进行，而 2016~2018 年期间

精装房开盘量年均增速超过 40%，厨电工程端规模相应从 2018 年开始增长加速，预

计 2020 年景气度仍将延续。 

图 35  2018 年精装修住宅家电配置率  图 36  各国厨电销售量渠道结构（2018 年） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：Euromonitor，华西证券 

工程渠道格局更加集中，龙头品牌更受青睐。目前工程端规模尚小不到百亿元，

竞争格局相比零售渠道更加集中， 2018 年工程渠道 CR3 品牌占比达到 77.5%。面向

工程端地产客户时，龙头企业既有规模优势从而价格具有较强的竞争力，又有品牌和

渠道保障产品品质、服务及供应效率，还有更强的资金实力，使得厨电龙头在工程渠

道的竞争优势和性价比更为明显。随着地产精装修比例的提升打开工程业务需求空间，

厨电龙头品牌将更受益。 
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图 37  工程渠道各品牌市场份额（2018 年）  图 38  工程渠道市场份额向龙头集中 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

2.4.厨电产品高端化、多元化、集成化成为趋势 

2.4.1.厨电的价格敏感度更低，高端化趋势更明显 

从产品销售额来看，厨电高价位产品需求占比提升，中低价位产品需求占比下降，

行业线上线下需求趋向高端化、品质化；从品牌销售量来看，产品均价高的品牌零售

量份额持续提升，均价低的品牌份额有所下降，厨电需求向高端品牌集中。厨电需求

与空冰洗等白电和小家电不同，厨电的装修属性更强，安装和拆卸过程较为复杂，维

修难是行业痛点之一，因此消费者对厨电的品质、品牌要求更高，价格敏感度相对较

低，厨电高端化趋势较为明显。 

图 39  线上厨电套装、线下油烟机零售量份额变化趋势 

 
资料来源：奥维云网，华西证券 
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图 40  油烟机主要品牌产品均价（元）（2019.10）  图 41  老板、方太的油烟机零售量份额提高 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

2.4.2.厨电产品多元化，新品类打开成长空间 

厨电产品趋向多元化，新品类进入高增阶段。根据奥维云网数据，2018 年全国

油烟机市场规模 345.8 亿元，同比-16.6%；燃气灶市场规模 190.6 亿元，同比-11.5%；

燃气热水器市场规模 330.8 亿元，同比-3.5%。而厨电新品类洗碗机市场规模 56 亿元，

同比+28.1%；嵌入式电烤箱市场规模 34.9 亿元，同比+19.3%。整体来看，传统厨电

品类受地产低迷影响均出现下滑，而新兴品类却仍有很高的增长。2014~2018 年期间

整个传统厨电烟灶消规模年均复合增速 3%，而洗碗机年均增速 34%，其他嵌入式产品

增速更高达到 66%，目前洗碗机和其他嵌入式产品规模尚不足百亿元，处于行业发展

初期，未来各厨电厂商随着新品类的渗透普及和相应产线布局的逐步完善，将享受新

品类行业规模高增红利。 

图 42  厨电传统品类和新品类规模及增速（亿元）  图 43  洗碗机渗透率（2017 年） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：前瞻产业研究院，华西证券 

新品类外资品牌份额居前，国产替代仍有赶超机会。洗碗机、嵌入式烤箱等厨

电新品类尚在发展初期，规模不足百亿元，目前仍以国外品牌主导。根据中怡康数据，

2018 年洗碗机线下零售额份额最高品牌为西门子占比 45.4%，其次为方太占比 34.9%；

线上格局相对分散，份额最高的为西门子、美的和方太，分别占比 37.1%、25.3%和

10.9%，嵌入式电蒸箱格局与洗碗机相似。洗碗机早在上世纪 90 年代就进入了国内市

场，但前期消费者教育较长，直到 2015 年左右才正式开启爆发式增长。我国的厨房

空间大小、饮食习惯和饮食结构与欧美国家均有较大差异，相比之下我国的厨房空间

更小，饮食以米面为主以及菜品重油使得餐具清洗难度更大，因此欧美等外资品牌产
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品未必能够完全适应国内消费者需求，洗碗机本土化改造才更能切中国内消费痛点，

如方太推出的水槽洗碗机。目前我国洗碗机渗透率远低于成熟市场水平，未来随着洗

碗机在国内市场的逐渐普及，容量、体积、功能等多方面的本土化改造设计投入应用，

国产品牌有望对国际品牌形成逐步替代。新品类市场中，国产品牌厂商有望受益于

行业整体渗透率提升和品牌自身市占率提升带来的增长。 

图 44  洗碗机各品牌线下市场份额（2018 年）  图 45  洗碗机各品牌线上市场份额（2018 年） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

 

图 46  嵌入式电烤箱各品牌线下市场份额（2018 年）  图 47  嵌入式电烤箱各品牌线上市场份额（2018 年） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

2.4.3.厨电产品集成化，多品牌布局集成灶 

2003 年浙江美大推出中国首台集成灶，随后集成灶经过多代创新改造，模块化

集成灶于 2011 年进入市场，集成灶功能模块的独立化不仅方便清洁维修，更为功能

模块的更多组合形式创造了空间，随着厨电品类的多元化，集成灶的组合也从最初的

烟灶拓宽为烟灶消、烟灶蒸、烟灶洗、蒸烤等。集成灶相比传统分体式油烟机的最大

优势在于其风口距离灶台更近，从而大大提升了抽烟和降噪等性能；此外集成化设计

也大大提高了厨房的空间利用率。2016 年开始集成灶迎来高速增长，2018 年集成灶

零售额达到 129 亿元，在烟灶市场的占比已从 5.4%提高到 10%以上，零售额年均复合

增速达到 38%。 
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图 48  集成灶市场规模  图 49  双十一集成灶线上各品牌份额 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：中怡康，华西证券 

随着集成灶的成功推广，更多品牌和厂商纷纷涌入，包括已经在传统烟灶领域领

先的厨电品牌和综合家电品牌，如老板、美的、海尔、奥克斯等。集成灶的技术壁垒

对传统家电企业来说不高，从双十一线上份额变化可以看出，部分新入品牌已经迅速

获取了部分市场。根据集成灶行业白皮书，2018 年集成灶品牌数量已经超过 300 家，

但真正具有专业化和规模化自主生产能力的不超过 30 家，主要包括浙江海宁的集成

灶龙头美大、浙江嵊州的帅丰/亿田/森歌/美多/金帝等以及广东的部分企业。行业格

局目前整体较为分散，据全国家用电器工业信息中心调研统计，年销售额在 5亿元以

上的企业约 5~6 家，年销售额在 1~3 亿元的企业数量众多。随着各厂商扩产逐步落地

及传统厨电企业在集成灶展开布局，优质企业有望凭借既有的渠道和品牌优势收割市

场份额。 

图 50  集成灶各品牌销售量份额（2017 年）  图 51  集成灶各品牌销售额份额（2017 年） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 
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表 4  部分集成灶厂商扩产计划 

品牌 当前规模 发布时间 扩产规模 

浙江美大 55 万台 2017 年 2019 年新增 110 万台集成灶及高端厨电产品 

帅丰 16 万台 2017 年 新增年产 40 万台集成灶产能 

火星人 15 万台 2017 年 新增 80 万台集成灶产能投产 

亿田 20 万套 2018 年 新增 120 万套智能环保集成灶产能 

帅康 5 万台 2019 年 新增 20 万台集成厨电产能 

火星人 15 万台 2017 年 新增 80 万台集成灶产能投产 

资料来源：公司公告，公开资料整理，华西证券 

 

3.公司工程渠道受益于精装修红利，新品扩充完善布局 

3.1.渠道：工程渠道强化龙头优势，低线市场带来成长弹性 

公司收入结构以线下 KA 等渠道为主，电商和工程渠道占比快速提升。厨电行业

自 2018 年下半年开始受地产拖累，2019 年上半年行业持续低迷，且一定程度上受工

程端分流影响，主要品类（油烟机、燃气灶、消毒柜等）的零售额均同比下滑。电

商渠道经过前期的爆发式增长，近年来增速有所放缓，收入占比相对稳定在 30%左右。

工程端仍然延续高景气，2018 年和 2019 年上半年分别实现约 60%和 80%的正增长。

据估算，截至 2019 年上半年公司工程渠道占比已经从 2014 年的个位数提升至约 14%。 

图 52  老板电商渠道收入及增速  图 53  老板工程渠道收入及增速 

 

 

 
资料来源：公司公告，华西证券  资料来源：公司公告，华西证券 

工程渠道格局更加集中，公司份额仍有提升空间。目前工程端规模尚小不到百

亿元，参与的品牌主要是老板、方太、西门子等，2018 年三家合计占比达到 77.5%。

由于地产商相较于零售端客户更加注重厨电企业的品牌、品质、服务和资金实力等，

工程渠道竞争格局相较零售渠道更为集中，公司在工程渠道占据较大市场份额且有持

续提升的趋势。随着地产精装修比例的提升打开工程业务需求空间，公司作为厨电龙

头品牌将更受益。 
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分档位来看，地产商一般会选用与楼盘档位一致的厨电品牌，但楼盘越高端，品

牌格局相对越分散。公司在低档楼盘中份额最高达到 43%，在中档、高档楼盘中份额

位居前二；中档楼盘中份额最高的方太达到 34%；高档楼盘中份额最高的西门子则为

30%。目前公司从品牌力和均价来看相较国际品牌仍偏弱，随着品牌力强化及产品结

构的高端化升级，公司在精装房尤其是高端楼盘的市占率仍有进一步提升的空间。 

图 54  工程渠道主要品牌市场份额变化  图 55  分档位精装修楼盘各品牌市场份额（2018 年） 

 

 

 
资料来源：奥维云网，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

工程渠道价格敏感度较低，品牌和服务优势构筑公司壁垒。1）目前工程端产品

价格不高。从目前工程渠道厨电两件套产品主流成交价来看，西门子等外资品牌价

格明显更高，而老板工程端主流成交价格仅 1300 元，相比外资品牌及其他国产品牌

具有明显优势。根据中国建筑工程造价信息网数据显示，2019 年 6 月住宅建安工程

多层/小高层/高层造价分别为 1712/1948/2194 元/平方米，取最低造价按单套住宅

100 ㎡粗略估算，单套住宅造价约 17 万元，公司及其他品牌工程两件套仅占建安成

本的 0.6%~1.8%。且随着房价的上涨厨电在建安成本的占比或将进一步下降，工程端

对油烟机的价格敏感度相对更低；2）成本限制使得非龙头品牌难以更低价格抢占市

场。油烟机主要原材料为冷轧板和玻璃等，根据公司公告数据推算，公司油烟机单

台成本约 800 元，华帝油烟机单台成本约 500~600 元；公开资料显示油烟机单台成本

一般在 300~800 元。简化假设工程两件套成交价在 800 元左右，则即使其他品牌价格

低至成本线，建安成本也仅下降不足 0.3%。综上对于工程渠道而言，价格相对次要，

而品牌和服务才是选择厨电厂商的核心，因此公司在工程渠道有望继续保持甚至提

高现有的盈利水平和份额优势。 

表 5  部分厨电品牌工程渠道价格和成本（2018 年） 

品牌 工程端主流成交价 零售价参考 油烟机成本 

方太 1850 元 3699 元 300~800 元 

老板 1300 元 3599 元 约 800 元 

华帝 1600 元 2899 元 500~600 元 

西门子 2860 元 10500 元 300~800 元 

其他 800~1000 元 2000 元 300~800 元 

资料来源：根据公司公告、网络公开资料整理估算，华西证券 
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受益于渠道结构变化和下沉布局，低线城市增长将强化公司龙头优势。目前我

国整体精装房占比不高，尤其是三四线市场精装修渗透率尚不足 10%，相比一线城市

的 86%明显偏低，低线城市精装修渗透率提升将带动工程市场需求。公司目前在一二

线市场市占率较高，而三四线市场优势较弱，未来借力工程渠道有望进一步提高三四

线市场份额。 

此外公司借助名气公司布局三四线市场，持续推进终端渠道下沉，2016 年再次

提出深耕三四线，此后乡镇网点井喷式增长。截至 2018 年，公司高密度渠道网络已

基本建成，传统线下零售份额也有望随着三四线布局得到提升。 

图 56  厨电各线市场品牌市场份额  图 57  厨电工程渠道品牌市场份额（2018 年） 

 

 

 
资料来源：中怡康，华西证券  资料来源：奥维云网，华西证券 

 

3.2.产品：多点布局，厚积薄发 

3.2.1.新品品类重点开发，洗碗机蒸箱已崭露头角 

公司保持高水平研发投入，持续加大对烤箱、蒸箱、洗碗机等新品类的开发推

广力度。2018 年公司嵌入式蒸箱、烤箱、洗碗机收入合计 5.54 亿元，达到总营收的

7.5%。嵌入式蒸箱零售量市占率达到 36.32%，连续两年居行业第一；嵌入式洗碗机

市占率 9.29%连续两年居行业前三。公司主导蒸烤一体机、电烤箱、电蒸箱、洗碗机

等多项行业标准制定，在新品类领域依然保持行业领先地位。 

研发上，公司分别以差异化/多功能性作为洗碗机/烤蒸等嵌入式品类的重点开

发方向，推出多款中式蒸箱；产能配套上，公司新品类上市之初是引入海外原装进

口产品，随着 2017 年完成洗碗机项目规划和烤蒸等嵌入式产品产能建设、2018 年完

成洗碗机和蒸烤一体机等产能建设，公司已逐步实现自建产能投产；架构上，公司

2018 年首次尝试建立单一品类事业部——蒸箱事业部，成立烹饪体验中心和蒸文化

研究院，重点开展蒸箱研究；营销上，公司举行蒸文化相关主题发布会、邀请明星

及烹饪大师举办蒸文化线下活动、加大在地方电视和交通媒体等渠道的卡位宣传，大

力推广普及蒸箱品类；渠道上，依托现有的渠道网络，在各城市及乡镇网点提升新

品类配比率。重点品类随着公司开发推广力度持续加大，预计对收入和利润的贡献将

进一步提高。 
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图 58  研发支出（百万元）及占收入比例（%）  图 59  老板嵌入式蒸箱市场份额 

 

 

 
资料来源：wind，华西证券  资料来源：中怡康，公司公告，华西证券 

 

图 60  老板年内推出的洗碗机、蒸箱新品 

 

资料来源：网络公开资料整理，华西证券 

3.2.2.收购金帝布局集成灶，有望打破现有格局 

公司于 2018 年战略控股金帝电器，正式布局集成灶。根据艾肯家电网和中怡康

数据显示，金帝 2017 年收入规模约 2 亿元，2018 年销量超过 5 万台，现已形成年产

30 万台（套）侧吸式集成环保灶产能。2019 年上半年公司集成灶业务收入达到 8000

万元；6 月公司拟投资 5.9 亿元建设金帝智能厨房生态产业化项目；7 月发布蒸烤消

一体集成灶新品，公司集成灶业务稳步推进。这次战略合作为公司在集成灶领域布下

一棋，同时随着公司为金帝提供资金、供应链整合、平台共享等经营协同以及专业的

烟灶等技术支持，金帝现有集成灶业务将进一步优化，公司在集成灶行业影响力及份

额有望进一步提升，打破现有竞争格局。  
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图 61  集成灶市场主要品牌 

 

资料来源：中怡康，华西证券 

3.2.3.推出中央吸油烟机，强化工程渠道优势 

中央吸油烟机由主机、终端机、防火阀、云后台组成，与传统烟机的各户独立不

同，中央吸油烟机由楼顶主机统一向各个终端机分配抽吸油烟的动力，同时对烟道中

的油烟进行强抽、净化处理后排放。对家庭用户来说，中央吸油烟机能够使排烟噪音

更低、风量更稳定、排烟更彻底；对地区政府来说，中央吸油烟机能够降低油烟污染，

符合环保理念。公司自 2015 年开始研发中央吸油烟机并逐步和多家地产商推进合作，

目前已与万科、碧桂园、融创、绿城等众多品牌房企达成合作，在全国 20 多个城市

40 多个项目中落地推广。中央吸油烟机目前仍为公司的独家专利，技术壁垒较高，

专供 B端客户，预计将持续巩固公司在工程渠道的龙头优势。 

表 6  中央吸油烟机与传统烟机对比 

品类 面向客户 电机位置 排烟方式 效果 

中央吸油烟机 专供 B端 住宅楼顶主

机内 

吸出 风量自适应，可实现各楼层风量均衡，杜绝低

楼层回烟现象；主机对油烟统一过滤净化后排

出，提高环保性能。 

传统烟机 B 端和 C端 单户厨房终

端机内 

挤出 终端机噪音较大；多户使用时可能出现烟道排

烟效果差、回烟现象。 

资料来源：网络公开资料整理，华西证券 

4.盈利预测与估值 

传统烟灶消业务：传统厨电品类零售端需求随地产回暖逐步改善，但由于精装

修的普及工程端对零售端有一定的分流影响，零售端销量预计将实现小幅正增长；工

程端销量增速预计在 10%以上，目前公司工程端占比不足 20%，因此整体销量增速预

计将在 10%左右。均价近两年相对平稳，预计随着公司新品推出，需求景气向上的背

景下产品结构升级将带动均价持续小幅正增长。公司工程渠道业务占比提升或将一定

程度上对传统厨电毛利率造成压力，但原材料成本下行以及公司成本管控效率提升下

毛利率整体保持相对稳定。 
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表 7  传统烟灶消业务预测表   

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

油烟机 

销售收入（百万元） 3241.04 3821.84 4012.98 4218.52 4645.25 5154.45 

yoy 22.13% 17.92% 5.00% 5.12% 10.12% 10.96% 

销售成本（百万元） 1265.82 1614.34 1719.33 1771.78 1951.01 2164.87 

yoy 22.36% 27.53% 6.50% 3% 10% 11% 

毛利率 60.94% 57.76% 57.16% 58.00% 58.00% 58.00% 

燃气灶 

销售收入（百万元） 1629.63 1822.12 1792.01 1780.04 1911.57 2087.82 

yoy 27.30% 11.81% -1.65% -0.67% 7.39% 9.22% 

销售成本（百万元） 664.31 802.01 803.82 783.22 841.09 918.64 

yoy 28.68% 20.73% 0.23% -2.56% 7.39% 9.22% 

毛利率 59.24% 55.98% 55.14% 56.00% 56.00% 56.00% 

消毒柜 

销售收入（百万元） 423.71 488.73 499.85 520.04 572.88 654.46 

yoy 30.67% 15.35% 2.28% 4.04% 10.16% 14.24% 

销售成本（百万元） 213.03 263.62 285.72 286.02 315.08 359.95 

yoy 34.43% 23.75% 8.38% 0.11% 10.16% 14.24% 

毛利率 49.72% 46.06% 42.84% 45.00% 45.00% 45.00% 

资料来源：wind，华西证券 

其他业务：包括洗碗机、蒸箱、烤箱等新品类和其他业务。公司成立蒸箱品类

事业部，2019 年大力推广第二品类蒸箱等，并推出多款本土化新品；另外集成灶业

务方面与金帝的战略合作加深，产能建设展开布局，功能性创新产品价格空间大。预

计新品类业务整体仍将保持 20%~30%的较高增长，收入占比将逐步提高至 20%以上；

毛利率在结构性提价和规模效应下持续提升。 
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表 8  其他业务预测表 

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入（百万元） 500.52 884.71 1120.05 1456.07 1820.08 2184.10 

yoy 75.87% 76.76% 26.60% 30.00% 25.00% 20.00% 

销售成本（百万元） 330.89 570.62 641.90 800.84 982.84 1157.57 

yoy 73.45% 72.45% 12.49% 24.76% 22.73% 17.78% 

毛利率 33.89% 35.50% 42.69% 45% 46% 47% 

资料来源：wind，华西证券 

公司在新品开发和推广上始终保持较高投入，预计研发费用仍将持续增加，研发

费用率相对稳定在较高水平；工程渠道业务占比提高一定程度会摊薄销售费用，但考

虑到公司对蒸箱等新品类仍处在高强度推广宣传阶段，预计销售费用率保持相对稳定；

公司持续推进组织变革，成立战略市场部，集中统筹原本分散的各渠道业务，预计管

理费用率将持续改善。 
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表 9  老板电器整体盈利预测主要项目   

 2016 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

销售收入

（百万元） 

合计 5794.9 7017.4 7424.89 7974.66  8949.78  10080.82  

油烟机 3241.04 3821.84 4012.98 4218.52 4645.25 5154.45 

燃气灶 1629.63 1822.12 1792.01 1780.04 1911.57 2087.82 

消毒柜 423.71 488.73 499.85 520.04 572.88 654.46 

其他产品 500.52 884.71 1120.05 1456.07 1820.08 2184.10 

销售毛利

（百万元） 

合计 3320.85 3766.81 3974.12 4332.81  4859.76  5479.79  

油烟机 1975.22 2207.51 2293.65 2446.74 2694.25 2989.58 

毛利率 60.94% 57.76% 57.16% 58.00% 58.00% 58.00% 

燃气灶 965.32 1020.11 988.19 996.82 1070.48 1169.18 

毛利率 59.24% 55.98% 55.14% 56.00% 56.00% 56.00% 

消毒柜 210.68 225.11 214.13 234.02 257.80 294.51 

毛利率 49.72% 46.06% 42.84% 45.00% 45.00% 45.00% 

其他产品 169.63 314.08 478.15 655.23 837.24 1026.53 

毛利率 33.89% 35.50% 42.69% 45.00% 46.00% 47.00% 

费用率 

销售费用率 26.7% 23.9% 25.7% 25.0% 25.0% 25.0% 

管理费用率 7.8% 3.5% 3.7% 3.5% 3.4% 3.3% 

研发费用率 0.0% 3.3% 4.0% 4.0% 4.0% 4.0% 

资料来源：wind，华西证券 

我 们 调 整 公 司 2019~2021 年 营 业 收 入 由 78.86/86.52/97.31 亿 元 至

79.75/89.50/100.81 亿元，同比增速 7.40%/12.23%/12.64% ；归母净利润由

16.13/17.62/19.45 亿 元 调 整 至 16.19/18.31/20.84 亿 元 ， 同 比 增 长

9.84%/13.11%/13.81%。EPS 为 1.71/1.93/2.20 元，对应当前股价 PE 倍数为

18.87/16.69/14.66 倍。 

公司经营稳健战略清晰，工程渠道已占据先发优势，中央吸油烟机品类又将进一

步巩固这一优势，打造工程渠道壁垒；另外公司洗碗机、蒸箱及集成灶新品类发力，

依托现有渠道网络及品牌力延续行业领先地位，未来增长空间较大且确定性较高。当

前公司估值约 19 倍，行业主要可比公司 2020 年预测 PE平均约 13倍，考虑地产压制

因素边际影响减弱下估值仍有修复空间及公司自身的龙头溢价，给予公司 2020 年 20

倍 PE，基于 2019~2021 年 EPS 为 1.71/1.93/2.20 元的业绩预测，目标价 38.6 元，

评级由“增持”调整为“买入”。 
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表 10  可比公司估值（以 2019 年 12 月 17 日收盘价为基准） 

公司 股价 PB EPS PE 

   2019E 2020E 2021E 2019E 2020E 2021E 

老板电器 32.19 4.79 1.71 1.93 2.20 18.87 16.69 14.66 

可比公司         

华帝股份 12.48 3.92 0.89 1.04 1.20 13.96 12.04 10.44 

浙江美大 13.36 6.37 0.72 0.87 1.04 18.49 15.36 12.81 

万和电气 9.38 2.00 0.77 0.88 1.03 12.12 10.69 9.11 

可比公司平均      14.86 12.70 10.79 

资料来源：wind，华西证券（除老板电器外，其它公司盈利预测均采用 wind 一致预期） 

 

5.风险提示 

宏观经济增长失速或地产政策收紧：厨电行业需求与地产相关性高，若宏观经

济增长失速或地产政策收紧超出预期，地产竣工和销售放缓，厨电需求将受影响。 

行业竞争加剧：厨电行业线上格局和新品类竞争格局尚未确立，且厨电技术门

槛不高，存在新进入品牌加剧竞争的风险。 

新品类拓展不达预期：新品类渗透率的提升速度可能慢于预期。 

 

 

 
  



 

 

证券研究报告|公司深度研究报告 
  

请仔细阅读在本报告尾部的重要法律声明   

32 

19626187/21/20190228 16:59 

财务报表和主要财务比率 
[Table_Finance]           利润表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  现金流量表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E 

营业总收入 7424.89  7974.66  8949.78  10080.82   净利润 1483.85  1629.81  1843.40  2098.04  

YoY(%) 5.81% 7.40% 12.23% 12.64%  折旧和摊销 101.97  102.29  109.86  117.24  

营业成本 3450.77  3641.85  4090.02  4601.03   营运资金变动 11.53  253.68  -9.13  60.69  

营业税金及附加 70.57  67.78  76.07  85.69   经营活动现金流 1508.96  1915.78  1874.13  2205.97  

销售费用 1909.86  1993.67  2237.45  2520.20   资本开支 -180.55  -210.21  -230.47  -235.13  

管理费用 272.36  279.11  304.29  332.67   投资 -1090.06  -1.00  0.00  0.00  

财务费用 -101.34  -61.68  -96.56  -134.11   投资活动现金流 -1183.50  -141.21  -160.47  -165.13  

资产减值损失 15.06  0.00  0.00  0.00   股权募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

投资收益 88.01  70.00  70.00  70.00   债务募资 0.00  0.00  0.00  0.00  

营业利润 1701.56  1869.77  2114.82  2406.95   筹资活动现金流 -711.86  0.00  0.00  0.00  

营业外收支 0.77  0.00  0.00  0.00   现金净流量 -386.40  1774.57  1713.66  2040.84  

利润总额 1702.32  1869.77  2114.82  2406.95   主要财务指标 2017A 2018E 2019E 2020E 

所得税  218.48  239.97  271.42  308.91   成长能力     

净利润 1483.85  1629.81  1843.40  2098.04   营业收入增长率 5.81% 7.40% 12.23% 12.64% 

归属于母公司净利润 1473.58  1618.53  1830.65  2083.52   净利润增长率 0.85% 9.84% 13.11% 13.81% 

YoY(%) 0.85% 9.84% 13.11% 13.81%  盈利能力     

每股收益 1.55  1.71  1.93  2.20   毛利率 53.52% 54.33% 54.30% 54.36% 

资产负债表（百万元） 2017A 2018E 2019E 2020E  净利润率 19.98% 20.44% 20.60% 20.81% 

货币资金 2196.71  3971.28  5684.94  7725.78   总资产收益率 ROA 15.58% 14.51% 13.66% 13.05% 

预付款项 59.49  62.78  70.51  79.31   净资产收益率 ROE 24.38% 21.12% 19.28% 18.00% 

存货 1347.11  1216.92  1412.27  1563.07   偿债能力     

其他流动资产 4376.86  4318.57  4529.72  4774.63   流动比率 2.47  2.90  3.16  3.39  

流动资产合计 7980.17  9569.54  11697.43  14142.79   速动比率 2.03  2.51  2.76  3.00  

长期股权投资 2.62  3.62  3.62  3.62   现金比率 0.68  1.20  1.53  1.85  

固定资产 842.88  828.55  813.07  794.03   资产负债率 35.16% 30.42% 28.34% 26.70% 

无形资产 193.97  227.50  261.29  290.26   经营效率     

非流动资产合计 1475.19  1584.11  1704.72  1822.61   总资产周转率 0.85  0.77  0.73  0.69  

资产合计 9455.36  11153.65  13402.15  15965.40   每股指标（元）     

短期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   每股收益 1.55  1.71  1.93  2.20  

应付账款及票据 1606.98  1592.48  1788.46  2011.91   每股净资产 6.37  8.08  10.00  12.20  

其他流动负债 1625.18  1708.15  1917.28  2159.04   每股经营现金流 1.59  2.02  1.97  2.32  

流动负债合计 3232.15  3300.64  3705.74  4170.95   每股股利 0.00  0.00  0.00  0.00  

长期借款 0.00  0.00  0.00  0.00   估值分析     

其他长期负债 92.36  92.36  92.36  92.36   PE 20.73  18.87  16.69  14.66  

非流动负债合计 92.36  92.36  92.36  92.36   PB 3.17  3.99  3.22  2.64  

负债合计 3324.51  3393.00  3798.09  4263.31        

股本 949.02  949.02  949.02  949.02        

少数股东权益 85.46  96.74  109.50  124.02        

股东权益合计 6130.85  7760.65  9604.06  11702.10        

负债和股东权益合计 9455.36  11153.65  13402.15  15965.40        

资料来源：公司公告，华西证券研究所 
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司签约客户使用。本公司不会因接收人收到或者经由其他渠道转发收到本报告而直接视其为本公司
客户。 

本报告基于本公司研究所及其研究人员认为的已经公开的资料或者研究人员的实地调研资料，
但本公司对该等信息的准确性、完整性或可靠性不作任何保证。本报告所载资料、意见以及推测仅
于本报告发布当日的判断，且这种判断受到研究方法、研究依据等多方面的制约。在不同时期，本
公司可发出与本报告所载资料、意见及预测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息始终保持
在最新状态。同时，本公司对本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者需自行关
注相应更新或修改。 

在任何情况下，本报告仅提供给签约客户参考使用，任何信息或所表述的意见绝不构成对任何

人的投资建议。市场有风险，投资需谨慎。投资者不应将本报告视为做出投资决策的惟一参考因素，
亦不应认为本报告可以取代自己的判断。在任何情况下，本报告均未考虑到个别客户的特殊投资目
标、财务状况或需求，不能作为客户进行客户买卖、认购证券或者其他金融工具的保证或邀请。在
任何情况下，本公司、本公司员工或者其他关联方均不承诺投资者一定获利，不与投资者分享投资

收益，也不对任何人因使用本报告而导致的任何可能损失负有任何责任。投资者因使用本公司研究
报告做出的任何投资决策均是独立行为，与本公司、本公司员工及其他关联方无关。 

本公司建立起信息隔离墙制度、跨墙制度来规范管理跨部门、跨关联机构之间的信息流动。务
请投资者注意，在法律许可的前提下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发
行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问
或者金融产品等相关服务。在法律许可的前提下，本公司的董事、高级职员或员工可能担任本报告
所提到的公司的董事。 

所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复
制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容，如需引用、刊发或转载本报告，需注明出处为华西

证券研究所，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。 

 
 


