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东方证券股份有限公司经相关主管机关核准具备证券投资咨询业务资格，据此开展发布证券研究报告业务。 

东方证券股份有限公司及其关联机构在法律许可的范围内正在或将要与本研究报告所分析的企业发展业务关系。因此，投资者应当考虑到本公司可能存在对报告的客观性产生

影响的利益冲突，不应视本证券研究报告为作出投资决策的唯一因素。 

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 
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Table_Excel1 公司主要财务信息 

 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

营业收入（百万元） 1,232 1,534 1,926 2,315 2,733 

同比增长 31.8% 24.5% 25.6% 20.2% 18.1% 

营业利润（百万元） 152 210 281 347 414 

同比增长 61.9% 37.4% 34.0% 23.5% 19.4% 

归属母公司净利润（百万元） 134 187 244 296 354 

同比增长 64.2% 39.2% 30.4% 21.6% 19.3% 

每股收益（元） 1.09 0.73 0.95 1.16 1.38 

毛利率 54.6% 52.5% 53.4% 53.4% 53.4% 

净利率 10.9% 12.2% 12.7% 12.8% 12.9% 

净资产收益率 15.0% 13.0% 15.3% 16.5% 17.1% 

市盈率（倍） 15.7 23.4 18.0 14.8 12.4 

市净率（倍） 2.0 2.9 2.6 2.3 2.0 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测，每股收益使用最新股本全面摊薄计算， 

 

 

 

渠道、产品拉动业绩增长持续超越行业 
 
 

事件 

公司公布 2012 年一季报：2012 年一季度实现收入 35451 万元，同比增长

17.24%，营业利润 4379 万元，同比增长 19.82%，实现归属于母公司的净利润

4239.97，同比增长 34.04%，报告期实现基本每股收益 0.17 元。 

 

投资要点 

 多渠道拓展 收入增速好于行业 一季度实现收入 35451 万元，同比增长

17.24%，公司收入增速持续好于行业，主要归功于多渠道的拓展（包括精装

修、网购、专卖店等）以及老板品牌力拉动下的份额提升。厨电行业集中度

低，公司目前整体市场份额仍不足 4%，在多渠道拓展下份额提升空间仍大。

2012 年公司能够依靠渠道拓展及品牌拉动力持续实现超越行业的增长。 

 毛利率稳中有升 公司一季度毛利率 53.52%，同比提升 2.4 个百分点。由于

公司此前开票方式的调整在 11 年基本完成，12 年毛利率的小幅回升也在我

们的预期之中。未来在高毛利的网购渠道和低毛利的工程渠道均实现高增长

的情况下，对毛利率的影响基本对冲，考虑到行业消费升级的趋势，公司毛

利率预计能够稳中略有提升。 

 政府补贴导致净利润增速大幅快于营业利润 公司一季度净利润增速超过

34%，大幅快于营业利润，主要是由于一季度确认 600 万政府补贴，该补贴

属于一次性的上市补贴，之后就不会对利润产生影响。 

财务与估值 

 我们预计公司 2012-2014 年每股收益分别为 0.95、1.16、1.38 元，预期公

司在品牌及渠道的拉动下能够持续实现超行业的增长，维持公司增持评级，

目标价 20.16 元。  

风险提示 

 房地产调控风险；品牌拓展风险 

 

投资评级  买入 增持 中性 减持 (维持) 
 

股价（2012 年 04 月 24 日） 17.20 元 

目标价格 20.16 元 

52 周最高价/最低价 33.50/14.60 元 

总股本/A 股（万股） 25600/9280 

A 股市值（百万元） 4403 

国家/地区 中国 

行业 家电 

报告发布日期 2012 年 04 月 25 日 

 

股价表现 1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现（%） -0.2 -3.3 2.0 -48.7 

相对表现（%） -3.0 2.4 -8.4 -25.4 

沪深 300（%）

%  

2.9 -5.6 10.4 -23.2 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

证券分析师 郭洋 

 021-63325888*6073 

 guoyang@orientsec.com.cn 

 执业证书编号：S0860510120033 

 

联系人 唐思宇 

 021-63325888*6082 

 tangsiyu@orientsec.com.cn 

 

相关报告  

老板电器动态跟踪 —— 业绩符合预期 

利润增速快于收入： 

2012-01-17 
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Tabl e_Excel3 

收入分类预测表      

  2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

吸油烟机      

销售收入（百万元） 666.20 835.31 1,062.40 1,274.00 1,518.00 

增长率 31.07% 25.38% 27.19% 19.92% 19.15% 

毛利率 53.71% 52.53% 53.50% 53.50% 53.50% 

燃气灶      

销售收入（百万元） 368.50 441.66 540.00 654.50 764.40 

增长率 32.66% 19.85% 22.27% 21.20% 16.79% 

毛利率 57.26% 54.19% 56.00% 56.00% 56.00% 

消毒柜      

销售收入（百万元） 115.97 151.38 203.20 249.60 294.40 

增长率 38.26% 30.53% 34.23% 22.83% 17.95% 

毛利率 53.82% 49.05% 51.00% 51.00% 51.00% 

小家电      

销售收入（百万元） 65.65 83.22 95.71 110.06 126.57 

增长率 27.18% 26.77% 15.00% 15.00% 15.00% 

毛利率 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% 

其他业务      

销售收入（百万元） 15.28 22.31 24.55 27.00 29.70 

增长率 21.02% 46.03% 10.00% 10.00% 10.00% 

毛利率 95.79% 92.25% 95.00% 95.00% 95.00% 

合计 1231.599 1533.887592 1925.85253 2315.163157 2733.072653 

增长率 0.32 0.25 0.26 0.20 0.18 

综合毛利率 54.60% 52.48% 53.45% 53.45% 53.43% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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Table_Excel2 资产负债表       利润表      

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

货币资金 1,075 1,023 886 937 1,155  营业收入 1,232 1,534 1,926 2,315 2,733 

应收账款 91 138 154 185 219  营业成本 559 729 897 1,078 1,273 

预付账款 13 9 19 12 14  营业税金及附加 12 15 19 23 27 

存货 246 291 377 442 509  营业费用 421 488 601 711 836 

其他 123 171 218 262 309  管理费用 90 113 142 169 197 

流动资产合计 1,547 1,631 1,653 1,837 2,206  财务费用 (3) (24) (15) (15) (17) 

长期股权投资 0 1 1 1 1  资产减值损失 (0) 3 2 2 2 

固定资产 73 123 110 96 82  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 26 124 344 494 514  投资净收益 0 (0) 0 0 0 

无形资产 37 37 36 35 33  其他 0 0 0 0 0 

其他 1 2 0 0 0  营业利润 152 210 281 347 414 

非流动资产合计 137 288 491 626 631  营业外收入 4 8 6 2 2 

资产总计 1,684 1,919 2,144 2,463 2,837  营业外支出 0 0 0 0 0 

短期借款 0 0 0 0 0  利润总额 156 218 287 349 416 

应付账款 132 200 224 269 318  所得税 22 31 43 52 62 

其他 181 210 243 269 299  净利润 134 187 244 296 354 

流动负债合计 313 409 467 538 618  少数股东损益 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 134 187 244 296 354 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.09 0.73 0.95 1.16 1.38 

其他 0 0 0 0 0        

非流动负债合计 0 0 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 313 409 467 538 618   2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 

少数股东权益 0 0 0 0 0  成长能力      

股本 160 256 256 256 256  营业收入 31.8% 24.5% 25.6% 20.2% 18.1% 

资本公积 1,065 969 969 969 969  营业利润 61.9% 37.4% 34.0% 23.5% 19.4% 

留存收益 146 285 452 699 994  归属于母公司净利润 64.2% 39.2% 30.4% 21.6% 19.3% 

其他 0 0 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 1,371 1,510 1,677 1,925 2,219  毛利率 54.6% 52.5% 53.4% 53.4% 53.4% 

负债和股东权益 1,684 1,919 2,144 2,463 2,837  净利率 10.9% 12.2% 12.7% 12.8% 12.9% 

       ROE 15.0% 13.0% 15.3% 16.5% 17.1% 

现金流量表       ROIC 14.3% 11.1% 14.2% 15.7% 16.3% 

单位:百万元 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  偿债能力      

净利润 134 187 244 296 354  资产负债率 18.6% 21.3% 21.8% 21.9% 21.8% 

折旧摊销 8 10 15 15 15  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (3) (24) (15) (15) (17)  流动比率 4.94 3.99 3.54 3.41 3.57 

投资损失 0 0 0 0 0  速动比率 4.15 3.27 2.73 2.59 2.75 

营运资金变动 (21) (45) (103) (64) (73)  营运能力      

其它 (3) 8 3 2 2  应收账款周转率 13.2 13.4 12.7 12.7 12.6 

经营活动现金流 116 137 144 235 281  存货周转率 2.5 2.7 2.7 2.6 2.7 

资本支出 (37) (158) (220) (150) (20)  总资产周转率 1.1 0.9 0.9 1.0 1.0 

长期投资 (0) (1) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 (1) 16 0 0 0  每股收益 1.09 0.73 0.95 1.16 1.38 

投资活动现金流 (37) (142) (220) (150) (20)  每股经营现金流 0.73 0.53 0.56 0.92 1.10 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 8.57 5.90 6.55 7.52 8.67 

股权融资 903 0 0 0 0  估值比率      

其他 (83) (48) (62) (34) (43)  市盈率 15.7 23.4 18.0 14.8 12.4 

筹资活动现金流 820 (48) (62) (34) (43)  市净率 2.0 2.9 2.6 2.3 2.0 

汇率变动影响 (0) (0) 0 0 0  EV/EBITDA 21.3 17.1 11.9 9.7 8.1 

现金净增加额 899 (54) (137) 51 219  EV/EBIT 22.5 18.1 12.6 10.1 8.4 

资料来源：东方证券研究所 

附表：财务报表预测与比率分析 
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分析师申明 

每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定

性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给

予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及

目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究

依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级信

息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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