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2011 年 12 月 25 日 

老板电器 (002508 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

“名气”子品牌从培育期步入成长期 

事件 

老板电器于 2011 年 12 月 24 日发布公告：公司拟设立全资子公司杭州名气电器有限公司，从事厨房电器生产，销

售，经营范围包括吸油烟机、燃气具、消毒碗柜等。注册资金 5000 万元，资金来自老板电器上市首发超募资金。 
 
 
评论 
“名气”品牌填补公司在厨房电器中低端细分市场上的空白，使目标消费人群的覆盖面更广。“名气”品牌公司从

09 年已策划在做，2010 年开店布局开始，现在已经有 700 多家门店。老板电器产品定位高端，油烟机均价 3000
元，更适合一二级市场。虽然三四级市场也有较强的高端消费需求，但消费结构中，中低端产品占比更大，因此三

四级市场需求日益旺盛为中低端品牌提供了广阔的市场。如将老板品牌的产品结构向中低端延伸对其高端品牌形象

有一定负面影响，因此价格带在 1000-3000 元之间（以油烟机为例）的子品牌名气更能有效开拓中低端市场。两个

品牌定位互补（图表 1）。 
“名气”即有品牌、产品、管理基础，又与“老板”分立操作，因此名气可贡献公司收入外延式增长。作为中高端

品牌的子品牌，名气品牌更易被消费者认可；依仗老板电器的制造技术，产品质量有保证同时设计也十分美观（图

表 2）。同时，在成立子公司前，名气在内部管理和渠道上就已与老板电器分开的：1）2010 年年底已经能够全部

和老板错开产品线；2）名气的经销商和老板品牌的经销商完全分开；3）名气的销售渠道以专卖店和地方性卖场的

柜台为主。因此名气可贡献公司收入外延式增长，2010 年名气收入约 1700 万元，今年可达近 4000 万元，预计明

年收入可再翻一番。而且名气品牌的毛利率和净利率水平并不低，可以实现公司平均利润水平。 
公司管理层积极进取，多渠道+多品牌可使公司未来两年保持约 30%的净利润增长。公司上市提出“三年再造一个

老板”的目标，并有清晰的实现路线——渠道多元化、发展多品牌。目前我们看到公司在按照既定目标和路线有条

不紊的执行。渠道多元化：致力于提升非大连锁渠道收入占比，今年收入翻番、占全部收入约 8%的精装修工程是

一大亮点，预计明年可保持此高增速；多品牌：已有老板+名气，本次名气电器有限公司的成立标志着多品牌已从

培育阶段进入成长阶段，长期不排除再做一个更高端品牌。随着经销商规模的增长和产品面向消费群的扩大，未来

可保持较高的业绩增速。 
 
投资建议 
盈利预测：预计公司 2011-2013 年收入为 15.3、19.0、23.4 亿元，增速为 24.2%、24.4%、23.2%；净利润 1.75、
2.30、3.03 亿元，净利润增速 30.5%、31.0%、31.9%；EPS 为 0.685、0.897、1.183 元。 
投资建议：厨房电器行业成长空间大，消费升级趋势有利于具有品牌溢价的企业市场份额提高。老板电器专注厨

电，技术和工业设计领先，定位高端且营销得当、具备品牌溢价，管理层积极进取，对区域总代完成股权激励，发

展战略是多渠道渗透+高中低多品牌运作。我们认为公司有能力持续提高市场份额。公司目前股价为 15.46 元，对

应 11、12 年 PE 为 22.4、17.1 倍，估值高于华帝（12.7x11PE）和万和（15.7x11PE）的主要原因是公司经营稳

健且增长明确。考虑到公司未来两年净利润增速还能保持 30%水平，12 个月合理估值 23-25x12PE，即 20.63-
22.43 元，距离现价有 34-45%空间，给予“买入”评级。 
 
风险提示：1）房地产持续调控对厨房电器需求的短期影响；2）经济不景气下，发展新经销商速度放慢。 
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图表1：老板和名气双品牌互补 

  产品定位 市场定位 品牌形象 

老板电器
高端（烟机零售均

价 3000 元） 

主要在一二级

市场 

专注高端，“精湛科技 轻松

烹饪”的理念 

名气电器

中低端（烟机零售

价在 1000-3000 元

之间） 

三四级市场 
务实品牌，经久耐用的高性价

比厨房电器 
 

来源：公司资料，国金证券研究所  

图表 2：名气产品性价比高，实用且不失美观 

 
来源：公司网站，国金证券研究所  
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图表2：三张表及预测摘要 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）
2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

主营业务收入 866 934 1,232 1,530 1,902 2,344 货币资金 64 175 1,075 1,222 1,377 1,603

    增长率 7.8% 31.8% 24.2% 24.4% 23.2% 应收款项 138 162 214 276 361 443

主营业务成本 -413 -420 -559 -737 -932 -1,166 存货 189 195 246 301 366 443

    %销售收入 47.6% 44.9% 45.4% 48.2% 49.0% 49.7% 其他流动资产 3 7 13 18 22 26

毛利 454 514 672 793 971 1,178 流动资产 394 540 1,547 1,818 2,126 2,515

    %销售收入 52.4% 55.1% 54.6% 51.8% 51.0% 50.3%     %总资产 79.6% 83.2% 91.8% 92.2% 93.0% 93.6%

营业税金及附加 -6 -11 -12 -15 -19 -23 长期投资 0 0 0 1 0 0

    %销售收入 0.7% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 74 70 99 113 119 128

营业费用 -331 -340 -421 -474 -561 -656     %总资产 15.0% 10.8% 5.9% 5.7% 5.2% 4.8%

    %销售收入 38.2% 36.4% 34.2% 31.0% 29.5% 28.0% 无形资产 23 36 37 38 40 42

管理费用 -58 -70 -90 -109 -127 -152 非流动资产 101 109 137 154 161 172

    %销售收入 6.7% 7.5% 7.3% 7.1% 6.7% 6.5%     %总资产 20.4% 16.8% 8.2% 7.8% 7.0% 6.4%

息税前利润（EBIT） 58 93 149 195 263 346 资产总计 495 648 1,684 1,972 2,287 2,687

    %销售收入 6.7% 10.0% 12.1% 12.7% 13.8% 14.8% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 -1 1 3 3 3 3 应付款项 135 208 289 375 480 595

    %销售收入 0.1% -0.1% -0.3% -0.2% -0.2% -0.1% 其他流动负债 20 19 25 83 94 108

资产减值损失 -1 0 0 2 -4 -3 流动负债 155 227 313 459 574 704

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 6 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 8.7% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 负债 155 227 313 459 574 705

营业利润 62 94 152 199 262 346 普通股股东权益 340 422 1,371 1,513 1,713 1,982

  营业利润率 7.1% 10.1% 12.4% 13.0% 13.8% 14.8% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 3 0 4 7 9 10 负债股东权益合计 495 648 1,684 1,972 2,287 2,687

税前利润 65 94 156 206 270 356

    利润率 7.5% 10.1% 12.7% 13.5% 14.2% 15.2% 比率分析

所得税 -10 -12 -22 -31 -41 -53 2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E

  所得税率 16.1% 13.1% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标
净利润 54 82 134 175 230 303 每股收益 0.451 0.682 0.840 0.685 0.897 1.183

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 2.834 3.516 8.569 5.910 6.690 7.743

归属于母公司的净利 54 82 134 175 230 303 每股经营现金净流 0.056 1.056 0.725 0.689 0.799 1.101

    净利率 6.3% 8.8% 10.9% 11.5% 12.1% 12.9% 每股股利 0.000 0.000 0.000 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 15.93% 19.40% 9.80% 11.59% 13.41% 15.28%

2008 2009 2010 2011E 2012E 2013E 总资产收益率 10.94% 12.62% 7.98% 8.89% 10.04% 11.27%

净利润 54 82 134 175 230 303 投入资本收益率 14.33% 19.22% 9.35% 10.94% 13.06% 14.84%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 11 9 9 16 25 26 主营业务收入增长率 17.34% 7.81% 31.84% 24.19% 24.37% 23.21%

非经营收益 -5 1 1 -7 -9 -10 EBIT增长率 -29.87% 60.76% 59.70% 30.59% 35.17% 31.60%

营运资金变动 -54 34 -23 -8 -42 -37 净利润增长率 -10.09% 51.08% 64.17% 30.50% 30.99% 31.92%

经营活动现金净流 7 127 121 176 204 282 总资产增长率 20.79% 31.01% 159.76% 17.06% 15.98% 17.50%

资本开支 -7 -15 -37 -28 -20 -24 资产管理能力

投资 4 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 36.6 35.9 27.7 25.0 25.0 25.0

其他 -74 0 0 0 0 0 存货周转天数 164.9 167.0 143.9 150.0 145.0 140.0

投资活动现金净流 -77 -15 -37 -29 -20 -24 应付账款周转天数 62.9 74.5 77.5 88.0 89.0 89.0

股权募资 145 0 908 0 3 0 固定资产周转天数 31.4 27.3 21.6 26.6 22.6 19.8

债权募资 -25 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 -1 0 -88 0 -33 -33 净负债/股东权益 -18.84% -41.56% -78.39% -80.78% -80.42% -80.81%

筹资活动现金净流 119 0 820 0 -30 -32 EBIT利息保障倍数 77.7 -88.8 -47.4 -76.3 -90.6 -107.0

现金净流量 48 111 904 148 155 226 资产负债率 31.30% 34.94% 18.60% 23.26% 25.11% 26.22%

来源：国金证券研究所  
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投资评级的说明： 
强买：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 10%－20%； 

持有：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -10%－10%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 10%－20%； 

卖出：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 20%以上。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-11-22 减持 14.85 N/A 
2 2011-01-17 持有 20.60 27.20～32.60
3 2011-04-11 买入 20.26 39.10～43.50

来源：国金证券研究所 
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