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股价相对指数表现 
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股价表现 

 今年至今 1 个月 3 个月 12 个月 
绝对(%) (31) (8) (12) - 
相对新华富时 
A50 指数(%) (19) (6) 1  - 

资料来源：彭博及中银国际硏究 

 
重要数据 

发行股数 (百万) 256 
流通股 (%) 25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,024 
3 个月日均交易额 (人民币 百万) 49  
净负债比率 (%) 净现金 
主要股东(%)  

杭州老板实业集团有限公司 50.38 

资料来源：公司数据，彭博及中银国际硏究 
 

中银国际证券有限责任公司 
具备证券投资咨询业务资格 

老板电器 
坚持深化高端品牌 
老板电器是国内厨房电器行业发展历史最长、生产规模
最大的龙头企业之一。公司主要涉及厨房电器产品的研
发、生产和销售，主要产品包括吸油烟机、燃气灶、消
毒柜、电压力锅、电磁炉等配套厨房小家电。11 年上半
年，公司实现营业收入 7.1 亿元，同比增长 23.1%，实现
净利润 0.8 亿元，同比增长 31.5%，实现每股收益 0.31 元。 

主要发现 
 11 年上半年，公司实现营业收入 7.1 亿元，同比增长

23.1%，实现净利润 0.8 亿元，同比增长 31.5%，实现每
股收益 0.31 元。毛利率从去年上半年的 54.9%小幅下降
到今年同期的 51.6%，净利率从 10.6%提升至 11.2%。 

 面对激烈的竞争环境，公司努力推进多元化渠道建
设，完善渠道结构，在全国销售终端大约 7,000 个。
形成了以 KA 渠道、专卖店、网购和房地产工程的销
售体系。 

 公司长期以来加强品牌建设，强化高端定位，与西门
子和方太等共同构成了国内厨卫家电领域的高端品
牌阵营。公司产品价格甚至高于西门子品牌，与方太
相当。方太在产品设计上略有优势，而公司在代理商
的激励和产品技术上则相对较好。品牌优势有助于保
持稳定的利润率水平。 

 公司两个幕投项目为新增 15 万台吸油烟机的技改项
目和年产 100 万台厨电的扩产项目（包括 50 万台吸
油烟机、40 万台燃气灶和 10 万台消毒柜）。预计两
个项目将从明年年初起逐步释放产能。 

主要观点 
 公司长期深化高端品牌运作，加上完善的销售网络和

对经销商的激励机制，具有较强的产品定价权和价格
把控能力。尽管房地产调控政策对厨卫电器市场的影
响尚未完全反应，但较强的议价能力和利润水平使公
司具有更强的抗风险能力，保持稳定的业绩增长。我
们认为，未来 3 年公司有望保持 30%左右的增长。目
前股价对应 12 年大约 18 倍市盈率，具有相当的吸引
力，建议关注。 

主要风险 
 原材料价格上涨过快挤压利润率； 
 房地产调控对厨卫家电影响； 
 新建项目进度的不确定性。 
图表 1. 投资摘要（市场一致预期） 

年结日：12 月 31 日 2009 2010 2011E 2012E 2013E 
销售收入 (人民币百万) 934 1232 1566 2036 2553 

   变动 (%) 7.8 31.8 27.2 30 25.4 
净利润 (人民币百万) 82 134 178 229 287 
全面摊薄每股收益(人民币) 0.68 0.84 0.69 0.89 1.12 
  变动 (%) 51 64 32 30 25 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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公司概况 

老板电器是国内厨房电器行业发展历史最长、生产规模最大
的龙头企业之一。公司主要涉及厨房电器产品的研发、生产
和销售，主要产品包括吸油烟机、燃气灶、消毒柜、电压力
锅、电磁炉等配套厨房小家电。公司凭借雄厚的技术实力和
领先的市场地位，产品和品牌获得了包括“中华人民共和国
质量银奖”、“中国名牌产品”、“中国驰名商标”、“亚
洲品牌 500 强”在内的一系列荣誉。 

杭州老板电器股份有限公司是由杭州老板家电厨卫有限公
司以整体变更方式设立的股份有限公司。杭州老板家电厨卫
有限公司成立于 2000 年 11 月 7 日，是由杭州老板实业集团
有限公司和沈国英作为出资人，以现金出资方式设立的有限
责任公司。公司于 2010 年 11 月 23 日在深圳中小板发行上市。
发行后总股份为 1.6 亿股。2011 年 5 月 13 日，公司实行每 10

股转增 6 股，总股本增加至 2.56 亿股。公司的控股股东为杭
州老板实业集团有限公司，共计持有公司 50.38%股份。任建
华先生通过直接或间接持有公司 54.01%股份，为公司的实际
控制人。 

 

图表 2.股本结构 

 
资料来源：公司数据 
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业绩增长稳定 

11 年上半年，公司实现营业收入 7.1 亿元，同比增长 23.1%,

实现净利润 0.8 亿元，同比增长 31.5%，实现每股收益 0.31 元。
尽管上半年家电行业整体增速面临放缓压力，但公司依然实
现了快速增长，主要得益于公司长期以来一直坚持高端品牌
建设和行业领先的技术水平，保证了较高的产品利润率水
平。毛利率从去年上半年的 54.9%小幅下降到今年同期的
51.6%。销售费用率和管理费用率较去年同期均有下降，分别
从 6.3%和 3.6%下降到 6%和 3.2%，从而使净利率从 10.6%提升
至 11.2%。 

毛利率和费用率水平都出现下降主要是因为：首先，公司开
票方式改变，由过去经销商凭发票报销转变为公司按销售返
点模式；其次，代理商转为销售公司后具有独立的开票资格，
相关费用有所下降；再次，原材料价格上涨对成本产生一定
压力。公司采取成本加成，利润率倒推的定价模式。预计未
来整体利润率将保持稳定。 

 

图表 3.业绩摘要 

 (人民币，百万) 10 年上半年 11 年上半年 同比(%) 
营业收入 578.31 711.95 23.1 
营业成本 260.49 344.81 32.4 
毛利润 317.8 367.1 15.5 
营业税金及附加 6.44 7.79 21.0 
管理费用 36.69 42.88 16.9 
销售费用 205.32 229.78 11.9 
经营利润 69.4 86.7 25.0 
资产减值 (0.2) 1.09 (650.5) 
财务费用 (0.8) (3.2) 290.2 
营业外收入 1.66 6.12 268.7 
营业外支出 0.014 0.31 2114.3 
税前利润 72.0 94.6 31.3 
所得税 10.99 14.36 30.7 
归属于母公司的净利润 61.0 80.3 31.5 
每股收益(人民币) 0.510 0.310 (39.2) 

资料来源：公司数据 

 

图表 4.分产品毛利率 

分产品 毛利率（%） 毛利率比上年增减（百分点） 
吸油烟机 51.03 (2.33) 
燃气灶 54.18 (4.74) 
消毒柜 48.15 (5.74) 
小家电 34.30 3.90  
合计 50.73 (3.33) 

资料来源：公司数据 
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图表 5.利润率水平 
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资料来源：公司数据 

 

图表 6.费用率水平 
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资料来源：公司数据 

 

据了解，今年二季度，行业整体增速放缓明显，但三季度以
来出现改善。预计下半年销售情况将好于上半年。公司 2010

年销售吸油烟机、燃气灶和消毒柜大约为 50 万台，目前处于
满产状态。预计今年全年销售增幅在 30%左右，业绩增长也
将保持在 30%以上。 
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图表 7.收入构成 
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资料来源：公司数据 

 

多元化渠道+高端品牌 

面对激烈的竞争环境，公司努力推进多元化渠道建设，完善
渠道结构，在全国销售终端大约 7,000 个，形成了以 KA 渠道、
专卖店、网购和房地产工程的销售体系。首先，加强与大型
家电连锁的战略合作，稳步推进 KA 进店率和开店步伐，保
证一二级市场的稳定发展；其次，大力推进渠道下沉，加快
专卖店建设步伐，尤其是三四级市场的扩张；再次；发展新
兴渠道，建立网络销售和电视购物等销售模式；最后，开发
房地产直营渠道，目前公司已经和恒大、招商、珠江等大型
房地产公司简历了业务合作关系。目前公司 45%左右的销售
来自于 KA 渠道，预计未来这一渠道占比将逐步将至 30%左
右。网络销售和房地产精装修占比也将相应提高，有助于提
升公司的利润水平。据估计，今年来自于网络销售和房屋精
装的收入增幅都将翻倍，销售规模均在一亿元以上。 
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图表 8.渠道销售构成 
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资料来源：公司数据 

 

公司在华东和华北地区的收入占比较高，主要由于在北京和
上海通过子公司直接销售。未来公司计划分割现有区域，增
加总代数量，以增强在其他地区的销售实力。 

 

图表 9.收入区域构成 
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资料来源：公司数据 

 

同时，公司长期以来加强品牌建设，强化高端定位，与西门
子和方太等共同构成了国内厨卫家电领域的高端品牌阵营。
公司产品价格甚至高于西门子品牌，与方太相当。老板建设
的国内首个“厨房文化体验馆”预计将于明年年初建成。老
板和方太在高端吸油烟机方面的市占率基本相当，保持在
11%左右。方太在产品设计上略有优势，而公司在代理商的
激励和产品技术上则相对较好。品牌优势有助于保持稳定的
利润率水平。 
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“名气品牌”进军中低端市场 

在强化高端品牌定位的同时，公司同时意识到中低端市场的
巨大空间。2010 年，公司创立了“名气”品牌，产品定位于
中低端，以满足农村市场为主。据了解，目前该品牌推广效
果较为理想，近两年有望保持成倍增长，为公司带来了新的
利润增长点。 

 

幕投项目进展顺利 

公司两个幕投项目为新增 15 万台吸油烟机的技改项目和年
产 100 万台出点的扩产项目（包括 50 万台吸油烟机、40 万台
燃气灶和 10 万台消毒柜）。预计两个项目将从明年年初起逐
步释放产能。 

 

主要观点 

老板电器长期深化高端品牌运作，加上完善的销售网络和对
经销商的激励机制，具有较强的产品定价权和价格把控能
力。尽管房地产调控政策对厨卫电器市场的影响尚未完全反
映，但较强的议价能力和利润水平使公司具有更强的抗风险
能力，保持稳定的业绩增长。我们认为，未来 3 年公司有望
保持 30%左右的增长。目前股价对应 12 年大约 18 倍市盈率，
具有相当的吸引力，建议关注。 
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披露声明 

 

本报告准确表述了证券分析师的个人观点。该证券分析师声明，其本人或其关联人士都没有担
任本报告评论的上市公司的董事、监事或高级管理人员；也不拥有与该上市公司有关的任何财
务权益；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向其本人或其关联人士提供与
本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司声明，其员工均没有担任本报告评论的上市公司的董事、监事或高
级管理人员；在本报告发布前的十二个月内，与本报告评论的上市公司不存在投资银行业务关
系；本报告评论的上市公司或其它第三方都没有或没有承诺向中银国际证券有限责任公司提供
与本报告有关的任何补偿或其它利益。 

中银国际证券有限责任公司同时声明，未授权任何公众媒体或机构刊载或转发本研究报告。如
有投资者于公众媒体看到或从其它机构获得本研究报告的，请慎重使用所获得的研究报告，以
防止被误导，中银国际证券有限责任公司不对其报告理解和使用承担任何责任。 
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本报告由中银国际证券有限责任公司证券分析师撰写并向特定客户发布。 

本报告发布的特定客户包括：1) 基金、保险、QFII、QDII 等能够充分理解证券研究报
告，具备专业信息处理能力的中银国际证券有限责任公司的机构客户；2) 中银国际
证券有限责任公司的证券投资顾问服务团队，其可参考使用本报告。中银国际证券
有限责任公司的证券投资顾问服务团队可能以本报告为基础，整合形成证券投资顾
问服务建议或产品，提供给接受其证券投资顾问服务的客户。 

中银国际证券有限责任公司不以任何方式或渠道向除上述特定客户外的公司个人客
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本报告内含保密信息，仅供收件人使用。阁下作为收件人，不得出于任何目的直接
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服务标记及标记均为中银国际证券有限责任公司或其附属及关联公司（统称“中银
国际集团”）的商标、服务标记、注册商标或注册服务标记。 

本报告及其所载的任何信息、材料或内容只提供给阁下作参考之用，并未考虑到任
何特别的投资目的、财务状况或特殊需要，不能成为或被视为出售或购买或认购证
券或其它金融票据的要约或邀请，亦不构成任何合约或承诺的基础。中银国际证券
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