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2 《老板电器：老板电器（002508.SZ）2019 年

三季报点评：工程渠道快速增长，盈利能力稳步

提升》 2019-10-29 

3 《老板电器：老板电器（002508.SZ）2019 年

中报点评：烟灶小幅下滑，竣工回暖有望带动业

绩触底回升》 2019-08-28  

 

预测指标  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

主营收入（百万元） 7424.89 7760.58 7997.28 8724.23 9696.98 

净利润（百万元）  1473.58 1589.81 1730.10 1922.23 2123.04 

每股收益（元） 1.55 1.68 1.82 2.03 2.24 

每股净资产（元）  6.37 7.23 8.38 9.54 10.90 

P/E 23.08 21.39 19.66 17.69 16.02 

P/B 5.63 4.95 4.28 3.76 3.29 
 

资料来源：贝格数据，财信证券  

 

投资要点： 

 厨电龙头，经营稳健。2019 年公司营业收入、归母净利润分别同比增

长 4.52%、7.89%，扣非归母净利润同比增长 9.09%，公司作为典型的

地产后周期企业，业绩受地产周期波动的影响较大，但公司凭借其龙

头优势，经营依旧稳健。  

 行业仍有发展空间，天花板尚未到来。厨房类电器拥有量相对较低，

未来随着居民收入水平的提升以及生活习惯的改变等原因，并考虑到

一户一机的属性，厨房类电器的渗透率仍将有提升空间。厨电行业集

中度相比白电偏低，龙头仍有提升空间，加之洗碗机、消毒柜等品类

不断崛起，行业空间持续扩大。  

 地产竣工回暖，需求有望回升。房屋新开工与房屋竣工面积同比增速

的剪刀差近两年持续增大，新开工增速的传导推动竣工回暖，竣工与

新开工增速的剪刀差已逐渐缩小，竣工回暖的趋势基本被验证。疫情

过后，房地产销售及竣工数据回归常态的趋势有望带来需求的复苏，

在房地产好转预期下，预计厨电行业需求有望最先得到改善。 

 工程渠道占比提升，助力公司持续发展。我国精装修市场快速发展，

公司为顺应市场发展迅速调整渠道策略，积极布局地产渠道，经过积

累，工程渠道占比从 2010 年的 4.00%快速提升至 2019 年的 19.00%。

公司工程渠道市占率保持领先地位，公司作为行业龙头，定位高端，

是地产商性价比较高的选择，工程渠道的领先地位稳固，其他中小品

牌很难抢夺份额，未来市占率有进一步提升的空间 

 投资建议：我们认为未来公司增长的短期逻辑在于房地产竣工带来的

需求复苏，长期逻辑在于精装修比例不断提升带动工程业务的发展，

叠加行业集中度的提升及厨电产品渗透率增长带来的发展机遇。综上，

预计公司 2020-2021 年实现净利润分别为 17.30 亿元、19.22 亿元，对

应 EPS 分别为 1.82 元、2.03 元，对应 PE分别为 19.66 倍、17.69 倍。

给予公司 2020 年 19-21 倍 PE，对应合理区间为 34.58~38.22 元，维持

公司“谨慎推荐”评级。  

 风险提示：原材料价格上涨；房地产竣工不及预期；行业竞争加剧。 
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1 龙头成长稳健，发展领先行业 

1.1 受地产周期影响大，但自身成长性强 

近 10 年，老板电器的发展可以分为两个阶段，第一个阶段是 2010-2016 年，公司充

分享受了地产红利，成长强劲，营收和净利润均保持较高增长；而 2017-2018 年，公司

营业收入增速放缓，净利润增速也回落；到 2019 年，公司营业收入、归母净利润分别同

比增长 4.52%、7.89%，扣非归母净利润同比增长 9.09%，业绩探底。 

图 1：营收及同比增速   图 2：归母净利润及同比增速 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

厨电行业作为典型的地产后周期行业，业绩受地产周期波动的影响较大。公司作为

行业龙头，历年业绩也与地产表现出较强的相关性，如 2012 年至 2013 年，商品房市场

住宅销售面积同比大增，老板电器业绩随之增长，2016 年以来，商品房市场住宅销售面

积同比下降，公司业绩也随之回落。但公司仍然具备较强的穿越地产周期的成长潜力，

如 2009 年至 2010 年及 2013 年至 2014 年期间，房地产市场大幅回落，但公司凭借其龙

头优势，业绩依旧强势增长。 

图 3：老板电器与地产周期相关性大 

 

资料来源：国家统计局，公司公告，财信证券 

1.2 产品定位高端，布局厨房全品类 
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公司深耕厨房领域，精心专注于厨房电器产品，主要产品包括吸油烟机、燃气灶、

消毒柜、蒸箱、烤箱、蒸烤一体机、洗碗机、净水器、热水器、微波炉、集成灶等家用

厨房电器。截至 2019 年，油烟机、燃气灶、消毒柜占比分别为 53.41%、24.10%、6.98%。

根据中怡康数据，公司吸油烟机、燃气灶、微波炉等产品市占率均常年位于市场领先地

位。 

图 4：公司产品品类丰富 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司自成立以来，一直为国内厨电行业的领军企业。公司前身为 1979 年成立的红星

五金厂，于 1987 年与航空航天部研发了我国第一代油烟机，老板油烟机多年来问鼎同类

产品冠军。2003 年以西门子及伊莱克斯为代表的外资品牌进入国内市场，快速占领国内

3500 元以上的高端市场，并快速挤压了以老板电器为代表的中低端市场。老板电器在面

临外资的压迫下，不断进行研发及产品升级，对品牌定位、品牌形象、广告诉求等进行

重塑，成功的塑造了老板电器高端品牌形象，并击败外资品牌稳居市场前列。 

图 5：老板电器始终坚持高端定位  

 

资料来源：公司公告，财信证券 

1.3 毛利率稳定，位于行业领先水平 

老板电器毛利率一直保持相对较高的水平，2019 年毛利率为 54.27%，同比提升 0.75
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个百分点，公司毛利率同比有所提升，主要是原材料价格和增值税下降所致。 

厨电板块毛利率水平高于白电、黑电、小家电等其他家电板块，老板电器毛利率一

直处于行业领先地位，高于浙江美大、华帝股份、格力电器、美的集团等企业。未来随

着公司工程渠道占比不断提升，预计公司毛利率将受到一定影响。 

图 6：毛利率及净利率多年保持稳定  图 7：老板电器毛利率位于行业领先水平 

 

 

 

资料来源：公司公告，财信证券  资料来源：公司公告，财信证券 

2 行业仍有发展空间，天花板尚未到来 

2.1 保有量：厨电保有量相对较低，渗透率有望提升 

根据国家统计局数据，我国城镇居民对大家电的保有量明显高于农村地区，其中城

镇居民空调、彩色电视机、电冰箱、洗衣机、淋浴热水器、排油烟机及微波炉的拥有量

分别为 142.18 台/百户、121.26 台/百户、100.92 台/百户、97.69 台/百户、97.17 台/百户、

79.09 台/百户、55.24 台/百户，城镇居民在厨房类家电的保有量方面明显低于白电和黑电。 

农村居民彩色电视机、电冰箱、洗衣机、空调机、抽油烟机的拥有量分别为 116.58

台/百户、95.87 台/百户、88.55 台/百户、65.25 台/百户、26.00 台/百户，每百户农村居民

对彩色电视机拥有量对高，对抽油烟机拥有量最低。 

从每百户城镇及农村居民对大家电的拥有量情况来看，不论是城镇居民还是农村居

民，对厨房类电器拥有量相对较低，未来随着居民收入水平的提升以及生活习惯的改变

等原因，并考虑到一户一机的属性，厨房类电器的渗透率仍将有提升空间。 
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图 8：城镇居民大家电拥有量（台/百户）  图 9：农村居民大家电拥有量（台/百户） 

 

 

 

资料来源：国家统计局，wind，财信证券  资料来源：国家统计局，wind，财信证券 

 

图 10：各城市居民每百户油烟机保有量（台） 

 

资料来源：国家统计局，wind，财信证券 

2.2 集中度：行业集中度不如白电，龙头仍有提升空间 

在传统品类油烟机及燃气灶市场老板电器市占率第一，根据奥维云网数据，截至 2020

年 5 月老板电器油烟机线上、线下市占率分别为 21.52%、28.90%，分别领先市占率第二

的方太 5.09、3.38 个百分点。老板电器燃气灶线上、线下市占率分别为 17.13%、27.41%，

市占率第一，位居第二的方太线上、线下市占率分别为 13.42%、25.38%。在传统品类油

烟机及燃气灶市场，老板及方太稳居市场前两位，并且大幅领先其他品牌，品牌优势明

显。与空调龙头 30%以上的市占率相比，厨电市场集中度仍具有提升空间，未来老板电

器作为行业龙头，市占率有望进一步提升。 
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表 1： 2020 年 5 月油烟机及燃气灶市场份额 

 油烟机  燃气灶  

 线上市占率 线下市占率 线上市占率 线下市占率 

老板  21.52% 28.90% 17.13% 27.41% 

方太  16.43% 25.52% 13.42% 25.38% 

华帝  9.89% 8.97% 11.52% 10.30% 

美的  15.00% 8.95% 13.00% 7.22% 

西门子 1.11% 4.34% 1.04% 4.15% 

海尔  6.00% 3.24% 2.59% 3.67% 

万和  1.84% 3.13% 2.28% 3.26% 

万家乐 2.34% 2.79% 3.01% 3.29% 

资料来源：奥维云网，财信证券 

与在传统品类占据龙头地位不同，老板电器在消毒柜及洗碗机等新兴品类中的市占

率不及美的、方太及西门子等品牌。 

根据奥维云网数据，截至 2020 年 5 月，消毒柜市场市占率最高的为方太，线上、线

下市占率分别为 4.41%、28.54%，美的消毒柜线上、线下市占率分别为 17.41%、7.65%，

老板电器线上、线下市占率分别为 5.62%、23.16%，线上市占率排名第三位，线下市占

率排名第二位。 

洗碗机是国外舶来品，在国内的发展及普及仍处于起步阶段，以西门子为主的外资

品牌占据了主要的市场，西门子线上、线下市占率分别达到 28.22%、56.01%，处于领先

地位，美的线上、线下市占率分别为 31.32%、10.04%，位于第二位，而老板电器位于第

三位，线上、线下市占率分别为 1.84%、10.62%，从数据可以看到，老板电器与外资品

牌西门子的市占率存在较大的差距。 

未来，随着公司不断发力新兴品类，老板电器有望在消毒柜及洗碗机市场复制传统

烟灶的走势，成为行业龙头。 

表 2： 2020 年 5 月消毒柜及洗碗机市场份额 

 消毒柜  洗碗机  

 线上市占率 线下市占率 线上市占率 线下市占率 

老板  5.62% 23.16% 1.84% 10.62% 

方太  4.41% 28.54% 8.64% 17.03% 

西门子 1.30% 3.97% 28.22% 56.01% 

美的  17.41% 7.65% 31.32% 10.04% 

海尔  6.34% 3.55% 7.52% 0.72% 

华帝  4.35% 6.51% 1.85% 1.73% 

资料来源：奥维云网，财信证券 

2.3 品类：洗碗机等品类不断崛起，行业空间持续扩大 

除传统的油烟机和燃气灶以外，越来越多的品类不断的进入厨房类家电范畴，洗碗

机、消毒柜、蒸箱等新兴品类不断崛起。 
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图 11：厨电品类越来越丰富 

 

资料来源：老板电器淘宝官方旗舰店，财信证券 

以洗碗机为例，经过不断的发展，洗碗机在欧美普及率很高，澳大利亚普及率达到

76.8%，德国普及率达到 75.8%，美国普及率达到 67.9%，而在我国，由于洗碗机的市场

接受度一直较低，普及率不到 1%。但近几年洗碗机在我国销量增速很快，随着技术进步，

以及人们消费观念的改变，洗碗机在我国拥有较大的发展空间。 

图 12：各国洗碗机保有量对比（台/百户）  图 13：我国洗碗机销量及增速 

 

 

 

资料来源：欧睿，财信证券  资料来源：欧睿，财信证券 

现阶段我国厨电行业产品品类少，户均拥有量低，对比发达国家，我国厨电产品仍

处于起步阶段。近几年，在宏观经济增速换挡及房地产市场萎靡等综合因素的影响下，

厨电市场增长动力不足，但伴随着家电消费升级及品类的扩张，厨电市场仍然保持着良

好的增长态势，未来仍然有较大的发展空间。 

2.4 渠道：渠道多元化，工程渠道成为发展新动力 

家电行业的主要渠道分为线下零售渠道、电商渠道、工程渠道及 KA 渠道，根据奥

维云网数据，其中专卖店渠道主要包括品牌地标店、建材家居市场店等，KA 渠道主要包

括大型连锁超市店等。2014 年至 2018 年，我国家用电器行业渠道在不断的发生变化，其
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中，专卖店渠道为传统主要渠道，占比从 2014 年的 61.7%逐渐下降至 2018 年的 51.8%，

KA渠道占比从2014年的23.9%下降至2018年的16.5%，电商渠道占比从2014年的10.4%

提升至 2018 年的 25.4%，工程渠道占比从 2014 年的 4.0%提升至 2018 年的 6.3%，电商

及工程渠道占比不断提升，专卖店渠道及 KA 渠道占比不断下降。 

图 14：家电行业不同渠道占比 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

从全球范围来看，最早推行精装修的是瑞典，随后，欧美日韩等国纷纷加入这种模

式，目前欧美国家已经形成了十分成熟完善的精装修理念及体系，当前，美国和日本等

国的精装修渗透率已超过 80%。 

1999 年，国务院办公厅下发《关于推进住宅产业现代化提高住宅质量若干意见》，提

出要加强对住宅装修的管理，积极推广一次性装修或菜单式装修模式。2017 年，住建部

发布《建筑业“十三五”规划》，明确规定到 2020 年，城镇绿色建筑占新建建筑比重达

到 50%，新开工全装修成品住宅面积达到 30%。 

表 3：精装修相关政策  

时间  部门  政策  政策意义  

1999 国务院办公厅 
《关于推进住宅产业现代化提高

住宅质量若干意见》 

加强对住宅装修的管理，积极

推广一次性装修或菜单式装

修模式  

2002 住建部 
《商品住宅装修一次到位实施细

则》  

加强住宅装修的管理，推行一

次装修模式，规范住宅装修市

场行为，提高住宅装修集约化

水平，加快推进住宅产业化进

程，引导住宅建设健康发展  

2008 住建部 
《关于进一步加强住宅装饰装修

管理的通知》 

各地要制定出台相关扶持政

策，逐步达到取消毛坯房、直

接向消费者提供全装修成品

房的目标 

2010 住建部 《建筑业“十二五规划”》 鼓励全国各地推行精装房 

2013 国务院 

《关于转发发展改革委、住房城

乡建设部绿色建筑行动方案的通

知》  

国务院层面的行动指引，鼓励

新建住宅一次装修到位或菜

单式装修 

23.9% 21.9% 20.2% 18.3% 16.5%
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2016 住房城乡建设部  
《住宅室内装饰装修工程质量验

收规范》   

完善工程质量验收标准，让全

装修有“标”可循  

2016 住建部  
《关于推进住宅全装修工作的意

见》   

明确全装修范围、工作目标，

具体工作内容 

2017 住建部 《建筑业发展十三五规划》  

到 2020 年，城镇绿色建筑占

新建建筑比重达到 50%，新

开工全装修成品住宅面积达

到  30% 

2017 住建部 《装配式建筑评价标准》 
要求装配式建筑必须采用全

装修  

2019 住建部 《住宅项目规范（征求意见稿）》 

城镇新建住宅建筑应全装修

交付，户内和公共部位所有功

能空间的固定面和管线应全

部辅装或粉刷完成 

资料来源：政府网站，财富证券 

随着精装修政策的持续推动，全国各地精装修政策频出，2018 年精装修市场增长迅

猛，全国精装修商品住宅开盘规模 253 万套，规模同比增长 59.9%，市场渗透率达 27.5%。

而 2019 年精装修渗透率达到 32%，但是与欧美国家 80%-100%的渗透率相比的话，国内

精装修渗透率仍有很大的提升空间。 

图 15：我国精装修渗透率   图 16：各国精装修渗透率  

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

根据国家制定的《商品住宅装修一次到位实施导则》要求，精装修住宅在交房屋钥

匙前，所有功能空间的固定面全部铺装或粉刷完成，厨房和卫生间的基本设备需全部安

装完成。据奥维云网监测数据，2018 年精装修市场配套厨电产品的项目个数为 2679 个，

同比增长 73%，工程项目数 248.6 万套，同比增长 60%。受精装修市场提升影响，精装

修厨电项目高速增长。 
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图 17：精装修厨电项目个数及同比增速  图 18：精装修厨电项目套数及同比增速 

 

 

 

资料来源：奥维云网，财信证券  资料来源：奥维云网，财信证券 

厨电产品具备较强的前装修属性，也是我国精装修房中的主要配套品类之一，根据

奥维云网数据，现阶段传统的烟灶两件套在精装房中的配套率已经达到 90%以上，抽油

烟机、灶具在精装修的配套率分别为 98.20%、94.60%，消毒柜、洗碗机、微波炉及电烤

箱的配套率分别为 44.80%，4.00%、1.20%及 1.90%，消毒柜为配套率第三的品类，其他

嵌入式产品配套率较低，未来具有一定的提升空间。精装修市场的崛起以及厨电高配置

率，为厨电行业带来新的增长动力。 

图 19：2016-2018 年精装修厨电产品配置率 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

3 地产竣工回暖，工程渠道助力发展 

3.1 地产竣工回暖明显，行业需求有望复苏 

国家统计局数据显示 2020 年 1-5 月全国商品房销售面积 48702.97 万平方米，同比下

滑 12.30%，下滑幅度持续收窄。2020 年 1-5 月，房屋竣工面积 23687.12 万平方米，同比

下降 11.30%，降幅有所收窄。房地产市场 1-5 月新开工同比有所下滑，1-4 月累计新开工

同比下滑 12.80%。 
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图 20：全国商品房住宅销售面积及同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财信证券 

 

图 21：全国新房开工面积及同比增速  图 22：全国新房竣工面积及同比增速 

 

 

 

资料来源：国家统计局，财信证券  资料来源：国家统计局，财信证券 

根据国家统计局数据显示，从竣工规模来看，2018 年级 2019 年房屋竣工面积仅 18.9

亿平米，远低于 2016-2017 年商品期房销售面积 24.7 亿平米。从竣工增速来看，2018 年

及 2019 年房屋竣工面积同比增速分别为-7.80%、2.60%，远低于 2016 年级 2017 年期房

销售增速（21.9%、9.6%）。竣工与销售拟合度大幅减弱，加之房屋新开工与房屋竣工面

积同比增速的剪刀差近两年持续增大，新开工增速的传导推动竣工回暖，竣工与新开工

增速的剪刀差已逐渐缩小，竣工回暖的趋势基本被验证。疫情过后，房地产销售及竣工

数据回归常态的趋势有望带来需求的复苏，在房地产好转预期下，预计厨电行业需求有

望最先得到改善。 
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图 23：  房屋新开工与竣工面积同比增速 

 

资料来源：国家统计局，财信证券 

3.2 工程渠道市占率第一，未来持续贡献增量 

公司围绕客户需求进行创新，多渠道齐头并进，线上线下协同发展。公司准确的抓

住了电商爆发带来的机遇，早在 2009 年时，老板电器开始布局电商渠道，电商渠道占比

从 2010 年的 1.5%提升至 2019 年的 32%，公司充分享受了电商增长带来的红利。 

我国房地产市场在 2013 年前后迎来高速增长，特别是在棚改等政策刺激下，三四级

房地产市场逐步崛起。与此同时，我国精装修市场快速发展，公司为顺应市场发展迅速

调整渠道策略，积极布局地产渠道，经过积累，工程渠道占比从 2010 年的 4.00%快速提

升至 2019 年的 19.00%。 

图 24：老板电器各渠道占比 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

工程渠道中，龙头品牌优势突出，CR4 集中度超过 80%，一线品牌占据绝对龙头地

位。老板电器工程渠道市占率保持领先地位，2016 年至 2018 年老板电器市占率从 23.30%

快速提升至 40.00%，方太工程渠道市占率从 22.90%提升至 30.00%，老板与方太作为传

统厨电高端品牌，较早布局工程渠道，并且具有品牌优势，二者占据了工程渠道 70%以

上的份额，未来，随着精装修渗透率不断提升，龙头市占率有望进一步提升。 
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图 25：2016-2018 年工程渠道市占率情况  

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

 

图 26：2018 年厨电品牌工程渠道市占率 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

从精装房售价来看，2018 年占比最高的售价区间为 1 万元至 1.5 万元之间，占比为

34.50%，其次是售价 1 万元以下的精装房，占比达 27.90%，售价在 2 万元以内的精装房

共计占比 79.30%，售价 2 万元以上的精装房占比仅 20.80%，中低端楼盘仍然是主导。 

图 27：2018 年精装房售价分布情况 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 
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在国家政策积极推动精装修发展的趋势下，以及国家“房住不炒”的政策要求下，

地产商一方面注重品牌的选择，以提高楼盘整体档次，另一方面也不断压缩成本以寻求

利润。因此在对厨电品牌的选择上，注重公司的资质、产品质量、服务能力、响应速度、

供货价格、公司实力、账期能力等维度，综合这些维度考虑，地产商更倾向于选择具有

品牌优势、产品规模优势的厨电龙头企业。 

不同价位阶段的精装修房对厨电品牌的选择有所不同。在精装修房售价 5 万元/平米

以上的楼盘中，外资品牌西门子市场份额为 30.20%，位居第一位，国内高端品牌代表老

板、方太分别位居第二、第四位，市场份额分别为 21.20%、7.80%，位列第三位的是外

资品牌博世，市场份额为 15.70%。在价位高端的楼盘中，地产商倾向于选择如西门子等

高端外资品牌来彰显楼盘的档次，国内厨电企业份额较少。 

在精装修房售价 2 万元/平米至 5 万元/平米的楼盘中，国内厨电龙头方太、老板市场

份额分别位居第一、二位，市占率分别为 33.80%、26.10%，其次是西门子及伊莱克斯，

市场份额分别为 19.90%、3.80%。 

我国精装修房主要的售价区间集中在 2 万元/平米以下，占比 79.30%。在售价 2 万元

/平米以下的楼盘中，老板电器市占率达 43.10%，处于绝对领先地位，高出第二位方太

14 个百分点。 

图 28：不同楼盘厨电品牌市占率情况 

 

资料来源：奥维云网，财信证券 

近十年来，我国房地产行业集中度日益提升，根据 wind 数据，2016 年开始我国前十

的房企销售金额集中度提升速度明显加快，截至 2019 年底，前十房企市占率已经达到了

26.28%，并且强者恒强的局势仍然延续。公司作为行业龙头定位高端，凭借优质品牌及

服务，不断加深与恒大、碧桂园、万科、融创等前十地产商的合作，是地产商性价比较

高的选择。 

综合来看，经过提前布局以及多年的积累，公司在工程渠道市占率处于领先地位，

其他中小品牌很难抢夺份额，随着房地产市场集中度的提升，公司未来市占率有进一步

提升的空间。 
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图 29：房地产行业市场集中度 

 

资料来源：wind，财信证券 

3.3 工程渠道占比提升，不改公司高盈利能力 

市场一直担忧工程渠道占比的提升会降低公司长期盈利能力，因此我们进行了拆分

测算。公司 2019 年整体毛利率为 53.27%，预计工程渠道毛利率为 40%，工程渠道毛利

率水平相对较低，但由于工程渠道业务的特殊性，公司无需投入更多的销售费用，拆分

公司销售费用明细，工程渠道可以节省的费用有：销售服务费、展台装饰费、促销活动

费、广告宣传费，2019 年四种费用占营收比例约为 10.01%，假设工程渠道中以上四项费

用为 0，则工程渠道费用率节约 10.01 个百分点。 

图 30：工程渠道可节省费用拆解 

 

资料来源：公司公告，财信证券 

公司 2019 年整体毛利率为 53.27%，预计工程渠道收入占比为 19%，毛利率为 40%，

我们以 2019 年的毛利率水平为计算基准，假设工程渠道毛利率维持 40%不变，分别计算

了工程渠道不同收入占比情况下公司整体毛利率变化情况，当公司工程渠道收入占比达

30%的时候，公司整体毛利率相对于 2019 年下降 1.94 个百分点。 

假设工程渠道中销售服务费、展台装饰费、促销活动费、广告宣传费四种费用全部 
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为 0，则工程渠道费用率则节约 10.01 个百分点，当工程渠道收入占比为 30%时，则整体

净利率相对 2019 年下降 0.63 个百分点。 

表 4：工程渠道收入占比变化下的毛利率与净利率测算 

假设：工程渠道毛利率 工程渠道收入占比 公司整体毛利率变化  整体净利率变化  

40% 19% - - 

40% 20% -0.17% -0.06% 

40% 25% -1.05% -0.34% 

40% 30% -1.94% -0.63% 

资料来源：财信证券整理测算 

4 盈利预测 

综合公司历史发展情况以及当前经济形势，我们认为未来几年影响老板电器业绩的

主要因素仍然是工程渠道与零售端的销售情况。 

分渠道来看，工程渠道在国家大力发展精装修的政策推动下，未来持续为公司带来

业绩增量，预计工程渠道 2020/2021 年同比增速分别为 37.39%/30%，而零售端在地产竣

工不断回暖的趋势下，业绩逐渐复苏，下滑幅度逐渐收窄，预计 2020/2021 年同比增速分

别为-5.00%/+2.00%，综合来看，公司 2020/2021 年营业收入同比增速分别为 3.05%/9.09%。 

表 5：分渠道营业收入预测 

 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（亿元） 77.61 79.98 87.25 96.98 

同比增速 4.52% 3.05% 9.09% 11.15% 

工程渠道收入（亿元）  14.75 20.26 26.34 34.24 

同比增速 98.60% 37.39% 30% 30% 

零售端收入（亿元） 62.86 59.72 60.92 62.74 

同比增速 -5.93% -5.00% 2.00% 3.00% 

资料来源：公司公告，财信证券 

从毛利率来看，通过上文的分析，我们认为公司在工程渠道位于龙头地位，拥有一

定的话语权，未来工程渠道毛利率较为稳定，公司整体毛利率水平不会出现大幅下滑。 

5 投资建议 

我们认为未来公司增长的短期逻辑在于房地产竣工带来的需求复苏，长期逻辑在于

精装修比例不断提升带动工程业务的发展，叠加行业集中度的提升及厨电产品渗透率增

长带来的发展机遇。综上，预计公司 2020-2021 年实现净利润分别为 17.30 亿元、19.22

亿元，对应 EPS 分别为 1.82 元、2.03 元，对应 PE 分别为 19.66 倍、17.69 倍。给予公司

2020 年 19-21 倍 PE，对应合理区间为 34.58~38.22 元，维持公司“谨慎推荐”评级。 

6 风险提示 

原材料价格上涨；房地产竣工不及预期；行业竞争加剧。 
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财务预测摘要 
  

利润表  2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入 7424.89 7760.58 7997.28 8724.23 9696.98  成长性       

减:营业成本 3,450.77 3,548.78 3,741.13 4,096.90 4,622.55  营业收入增长率 5.8% 4.5% 3.1% 9.1% 11.2% 

 营业税费 70.57 66.62 73.54 79.34 86.87  营业利润增长率 0.7% 10.0% 7.5% 11.3% 10.8% 

   销售费用 1,909.86 1,928.26 1,908.15 2,067.64 2,230.31  净利润增长率 0.8% 7.9% 8.8% 11.1% 10.4% 

   管理费用 272.36 284.36 331.09 333.62 375.87  EBITDA 增长率 16.2% 15.1% -2.5% 10.7% 10.3% 

   财务费用 -101.34 -83.41 - - -  EBIT 增长率 16.7% 15.3% -2.8% 11.3% 10.8% 

  资产减值损失 15.06 -9.32 3.59 3.11 -0.87  NOPLAT 增长率 1.1% 10.6% 12.9% 11.4% 10.6% 

加 :公允价值变动收益 - - - - -  投资资本增长率 52.7% -63.8% 112.9% -22.4% 0.6% 

 投资和汇兑收益 88.01 127.10 72.19 95.77 98.35  净资产增长率 16.6% 13.8% 15.7% 13.9% 14.3% 

营业利润 1,701.56 1,871.76 2,011.97 2,239.38 2,480.62  利润率       

加:营业外净收支 0.77 -0.23 1.06 0.53 0.46  毛利率 53.5% 54.3% 53.2% 53.0% 52.3% 

利润总额 1,702.32 1,871.53 2,013.04 2,239.91 2,481.08  营业利润率 22.9% 24.1% 25.2% 25.7% 25.6% 

减:所得税 218.48 257.29 270.13 298.66 334.94  净利润率 19.8% 20.5% 21.6% 22.0% 21.9% 

净利润  1473.58 1589.81 1730.10 1922.23 2123.04  EBITDA/营业收入 25.4% 28.0% 26.5% 26.9% 26.7% 

资产负债表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  EBIT/营业收入 24.2% 26.7% 25.2% 25.7% 25.6% 

货币资金 2,196.71 4,054.12 4,982.02 6,759.04 8,056.17  运营效率      

交易性金融资产 - 1,360.00 - - -  固定资产周转天数 41 39 35 28 22 

应收帐款 446.77 822.24 217.65 976.47 414.80  流动营业资本周转天数 99 61 40 59 45 

应收票据 1,268.15 986.69 1,230.12 1,312.40 1,464.74  流动资产周转天数 356 395 413 447 468 

预付帐款 59.49 50.11 65.99 65.22 79.54  应收帐款周转天数 21 29 23 25 26 

存货 1,347.11 1,339.18 1,271.57 1,688.71 1,666.30  存货周转天数 60 62 59 61 62 

其他流动资产 2,661.94 439.46 1,537.67 1,546.36 1,174.50  总资产周转天数 421 466 483 506 517 

可供出售金融资产 119.95 - 89.23 69.73 52.98  投资资本周转天数 151 119 96 106 84 

持有至到期投资 - - - - -  投资回报率      

长期股权投资 2.62 4.17 4.17 4.17 4.17  ROE 24.4% 23.2% 21.8% 21.2% 20.5% 

投资性房地产 0.12 0.11 0.11 0.11 0.11  ROA 15.7% 15.2% 16.2% 14.1% 15.2% 

固定资产 842.88 826.23 733.69 641.15 548.60  ROIC 56.6% 41.0% 127.8% 66.9% 95.3% 

在建工程 184.44 272.21 272.21 272.21 272.21  费用率       

无形资产 193.97 219.73 205.86 191.99 178.12  销售费用率 25.7% 24.8% 23.9% 23.7% 23.0% 

其他非流动资产 131.21 277.66 177.91 193.49 216.04  管理费用率 3.7% 3.7% 4.1% 3.8% 3.9% 

资产总额 9,455.36 10,651.92 10,788.20 13,721.05 14,128.28  财务费用率 -1.4% -1.1% 0.0% 0.0% 0.0% 

短期债务 - - - - -  三费/营业收入 28.0% 27.4% 28.0% 27.5% 26.9% 

应付帐款 1,195.56 1,636.70 1,180.25 1,915.50 1,638.77  偿债能力      

应付票据 411.41 603.31 174.33 807.52 322.62  资产负债率 35.2% 34.5% 25.2% 33.0% 25.6% 

其他流动负债 1,625.18 1,317.06 1,267.98 1,702.42 1,551.29  负债权益比 54.2% 52.7% 33.7% 49.3% 34.4% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.47 2.54 3.55 2.79 3.66 

其他非流动负债 92.36 120.57 94.88 102.60 106.02  速动比率 2.05 2.17 3.06 2.41 3.19 

负债总额 3,324.51 3,677.64 2,717.44 4,528.04 3,618.70  利息保障倍数 -17.71 -24.80    

少数股东权益 85.46 109.89 122.06 140.77 163.35  分红指标      

股本 949.02 949.02 949.02 949.02 949.02  DPS(元) 0.80 0.50 0.79 0.84 0.86 

留存收益 5,099.82 5,930.52 6,999.68 8,103.21 9,397.21  分红比率 51.5% 29.8% 43.4% 41.6% 38.3% 

股东权益 6,130.85 6,974.28 8,070.76 9,193.00 10,509.58  股息收益率 2.2% 1.4% 2.2% 2.3% 2.4% 

现金流量表 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  业绩和估值指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

净利润 1,483.85 1,614.25 1,730.10 1,922.23 2,123.04  EPS(元) 1.55 1.68 1.82 2.03 2.24 

加:折旧和摊销 101.97 109.65 106.41 106.41 106.41  BVPS(元) 6.37 7.23 8.38 9.54 10.90 

  资产减值准备 15.06 9.32 - - -  PE(X) 23.08 21.39 19.66 17.69 16.02 

公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 5.63 4.95 4.28 3.76 3.29 

   财务费用 -0.83 -0.54 - - -  P/FCF 194.04 8.52 178.08 13.22 16.12 

   投资收益 -88.01 -127.10 -72.19 -95.77 -98.35  P/S 4.58 4.38 4.25 3.90 3.51 

 少数股东损益 10.27 24.43 12.81 19.03 23.09  EV/EBITDA 16.80 13.12 13.67 11.60 10.02 

 营运资金的变动 -877.34 1,803.14 -1,545.77 528.86 -142.60  CAGR(%) 9.4% 10.0% 6.1% 9.4% 10.0% 

经营活动产生现金流量 1,508.96 1,555.22 231.36 2,480.77 2,011.59  PEG 2.46 2.15 3.25 1.89 1.61 

投资活动产生现金流量 -1,183.50 1,055.54 1,342.96 115.27 115.09  ROIC/WACC 5.39 3.90 12.17 6.37 9.08 

融资活动产生现金流量 -711.86 -759.22 -646.43 -819.01 -829.55  REP 1.56 5.36 0.82 1.90 1.26 
   

资料来源：贝格数据，财信证券 
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投资评级系统说明 

以报告发布日后的 6－12 个月内，所评股票/行业涨跌幅相对于同期市场指数的涨跌幅度为基准。 

类别  投资评级  评级说明 

股票投资评级 

 推荐  投资收益率超越沪深 300 指数 15%以上 

 谨慎推荐  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为 5%－15% 

 中性  投资收益率相对沪深 300 指数变动幅度为-10%－5% 

 回避  投资收益率落后沪深 300 指数 10%以上 

行业投资评级 

 领先大市  行业指数涨跌幅超越沪深 300 指数 5%以上 

 同步大市  行业指数涨跌幅相对沪深 300 指数变动幅度为-5%－5% 

 落后大市  行业指数涨跌幅落后沪深 300 指数 5%以上 
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