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老板电器 新华富时A50指数

成交额 (人民币 百万)人民币

 
(%) 今年 

至今 
1 

个月 
3 

个月 
12 

个月 
绝对 7  (1) 6.6  (10.6) 
相对新华富时 A50 指数 (8) (10) 2.0  2.3  

发行股数 (百万) 256 
流通股 (%) 36.25 
流通股市值 (人民币 百万) 1,565.54 
3 个月日均交易额 (人民币 百万)       
净负债比率 (%) (2012E) 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 

以 2012 年 5 月 3 日收市价为标准 
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老板电器 
渠道渗透与“多品牌”策略 
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、产品类别最
齐全、销售区域最广的龙头企业之一。公司主要致力于厨房电器产品的研
发、生产和销售，主要产品包括吸油烟机、燃气灶、消毒柜，以及电压力
煲、电磁炉、电热水壶、食品加工机等配套厨房小家电产品。公司 2012
年 1 季度实现营业收入 3.55 亿元，同比增长 17.24%，实现归属于母公司
的净利润 4,242 万元，同比增长 34.11%，实现每股收益 0.17 元。 

主要发现 

 1 季度业绩实现正增长：公司 2012 年 1 季度实现营业收入 3.55 亿元，
同比增长 17.24%，实现归属于母公司的净利润 4,242 万元，同比增长
34.11%，实现每股收益 0.17 元。 

 新兴渠道建设不断推进：除了传统的 KA 以及专卖店外，公司还积极拓
展新兴渠道，其中工程渠道和网络渠道上升较快。2011 年新兴渠道收
入占比约 16%，今年预计可以达到 20%-30%。 

 传统渠道不断下沉：公司目前主要倚重老板品牌，目前一二级市场占
比 70%以上。随着名气品牌的扩张，一二级市场的占比可能下降，三
四级市场会逐渐上升。公司 2012 年全年规划新增 300-400 家专卖店。 

 引入帝泽奢侈品牌：目前合资公司正在设立过程中 ，预计 2 季度能够
完成。帝泽定位奢侈品，预计毛利率将显著高于目前的老板品牌。帝
泽目前只走工程精装修渠道。 

 募投项目进展顺利：预计油烟机 5 月份正式投入生产，现在已经处于
试生产阶段；研发中心楼已经建好，预计 6-7 月份完工。目前正在进行
内部装修；技改项目预计年底之前可以完成。 

主要观点 

 公司 2011 年年报以及 2012 年 1 季度业绩均实现了快速增长。尽管行业
增速同比出现下滑，但我们认为，基于公司差异化的产品定位与渠道
渗透，公司市场份额能够稳步提升，收入和利润增长将优于行业。同
时，公司引入“帝泽”奢侈品牌，形成老板、名气、帝泽“三驾马车”
齐头并进的局面，基于帝泽品牌的高毛利以及品牌拉动效应，我们认
为公司毛利率将稳中有升。未来 3 年，我们预计公司将继续保持收入
和利润的快速增长，巩固其行业龙头地位，建议密切关注。 

主要风险 

 房地产政策风险；新品牌的市场拓展不达预期。 

投资摘要(市场一致预测) 

年结日: 12 月 31 日 2010 2011 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东的净利润(百万元) 134 187 233 293 367 
每股收益-摊薄(元) 0.8396 0.7304 0.9107 1.1427 1.4343 
每股净资产 8.57 5.90 6.6161 7.5908 8.9214 
市盈率 44.49 21.95 18.52 14.76 11.76 

资料来源：公司数据及万得资讯 
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2011 年实现较快增长 

2011 年公司实现营业收入 15.34 亿元，同比增长 24.54%；实现归属于母公司的
净利润 1.87 亿元，同比增长 39.19%，合每股收益 0.73 元（2011 年送股 10 送 6，
摊薄了每股收益）。 

分产品来看，公司 2011 年主要产品销售收入均实现快速增长。其中，油烟机
同比增长 24.44%，燃气灶和消毒柜同比分别增长 19.11%和 28.98%；小家电系
列同比增长幅度最大，达到 39.58%。 

公司营业收入大幅增长的原因主要在于：继续加大渠道多元化建设，在 KA、
地方百货等传统渠道取得稳定增长的同时，新兴渠道取得了快速增长，其中
专卖店取得了 30%以上的增长，工程、网络及电视购物以及定位于中低端的名
气品牌取得了 100%的快速增长。 

 

图表 1.分产品收入情况 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%) 
    油烟机 739.12 919.74 24.44 
    燃气灶 408.27 486.3 19.11 
    消毒柜 129.23 166.68 28.98 
    小家电 65.65 91.64 39.59 

资料来源：公司数据 

 

图表 2.2011 年年报业绩摘要 

(人民币，百万) 2010 年 2011 年 同比变动(%/百分点) 
营业收入 1,231.60 1,533.89 24.54 
营业成本 559.11 728.87 30.36 
毛利润 672.49 805.02 19.71 
营业税金及附加 12.45 14.88 19.52 
管理费用 89.96 113.4 26.06 
销售费用 421 488.36 16.00 
经营利润 149.08 188.38 26.36 
资产减值 (0.26) 2.60 (1,100.00) 
财务费用 (3.15) (23.78) 654.92 
投资收益 (0.05) 
营业外收入 3.77 8.39 122.55 
营业外支出 0.04 0.33 725.00 
税前利润 156.22 217.57 39.27 
所得税 21.88 30.57 39.72 
归属于母公司的净利润 134.34 187.00 39.20 
每股收益(元) 0.840 0.730 (13.10) 
毛利率(%) 54.60 52.48 (3.88) 
净利率(%) 10.91 12.19 11.77 

资料来源：公司数据 

 

费用率下降，利润率有所提升 

销售费用率从 2010 年的 34.18%下降到 2011 年的 31.84%。管理费用率从 2010

年的 7.30%小幅上升到 2011 年的 7.39%，财务费用下降较多，财务费用率从 2010

年的-0.26%下降到-1.55%，这主要是因为募集资金使得银行存款利息收入大幅
增长所致。 
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毛利率从 2010 年的 54.60%下滑到 2011 年 52.48%，净利率从 2010 年的 10.91%

上升到 2011 年的 12.19%。毛利率的下降主要是因为公司与代理商之间结算方
式的改变，对部分代理商由“以终端销售价格开票”转变为“以产品出厂价
开票”，这样的结算方式拉低了公司的毛利率。而净利率的提升主要是因为
公司规模效益逐步显现以及对费用的有效控制，使得净利润的同比增速高于
收入增速。 

 

2012 年 1 季度主营业务稳定增长 

公司 2012 年 1 季度实现营业收入 3.55 亿元，同比增长 17.24%，实现归属于母
公司的净利润 4,242 万元，同比增长 34.11%，实现每股收益 0.17 元。 

2012 年 1-2 月油烟机、燃气灶行业同比均有所下滑，但是公司仍然实现了同比
的正增长。我们认为，这主要得益于公司不断拓展的渠道以及品牌优势，市
场份额稳中有升。 

销售费用率从去年同期的 31.96%上升到当期的 33.78%，管理费用率从去年同
期的 6.73%上升到当期的 7.57%。财务费用率从去年同期的-0.44%下降到当期的
-1.77%。 

毛利率和净利率均有所提升，分别从去年同期的 51.03%、10.46%上升到本期的
53.52%、11.97%。 

 

图表 3.2012 年 1 季度业绩摘要 

(人民币，百万) 2011 年 1 季度 2012 年 1 季度 同比变动(%/百分点) 
营业收入 302.39 354.51 17.24 
营业成本 148.09 164.76 11.26 
毛利润 154.30 189.75 22.97 
营业税金及附加 3.2 4.42 38.13 
管理费用 20.34 26.85 32.01 
销售费用 96.63 119.77 23.95 
经营利润 34.13 38.71 13.42 
资产减值 (1.08) (1.05) (2.78) 
财务费用 (1.33) (4.14) 211.28 
投资收益 (0.09) 
营业外收入 1.33 6.9 418.80 
营业外支出 0.3 0.02 (93.33) 
税前利润 37.57 50.69 34.92 
所得税 5.94 8.27 39.23 
归属于母公司的净利润 31.63 42.42 34.11 
每股收益(元) 0.200 0.170 (15.00) 
毛利率(%) 51.03 53.52 4.90 
净利率(%) 10.46 11.97 14.40 

资料来源:公司数据 
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图表 4.利润率水平 
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资料来源:公司数据 

 

图表 5.费用率水平 
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资料来源:公司数据 

 

多元化渠道+差异化产品 

新兴渠道建设：公司的渠道建设除了传统的 KA 以及专卖店外，还积极拓展新
兴渠道，其中工程渠道和网络渠道上升较快。2011 年新兴渠道收入占比：工
程精装修大约 8%，网络购物大约 8%，加起来一共约 16%。今年预计新兴渠道
的占比可以达到 20%-30%。网络渠道目前主要是京东和淘宝，占比达到 80-90%。 

持续的地产调控对于整个精装修市场影响较大，但是老板电器在市场份额的
占比提高了，因此尽管整体市场有所下滑，但是公司在精装修渠道的收入还
是可以保持正增长。目前公司精装修渠道的主要客户是恒大，占比最高。 

 

传统渠道将建设不断下沉：公司目前主要倚重老板品牌，因此一二级市场占
比很大。目前，一二级市场目前占比 70% 以上，以后随着名气品牌的扩张，
一二级市场的占比可能下降，三四级市场会上升一些。 

老板电器 2012 年全年的规划是新增 300-400 家专卖店。 
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差异化产品定位与营销 

公司旗下有老板、名气、帝泽三个品牌，产品层次结构分明，帝泽属于最高
端的奢侈品，老板属于高端品，名气属于普通百姓消费的大众品。每个品牌
的销售渠道是独立和分开的，销售人员和考核都是单独的。名气品牌成立了
独立的子公司，渠道独立，主要是进专卖店和地方百货。将要引进的帝泽品
牌将只走精装修渠道，不会和另外两个品牌竞争。 

帝泽品牌引进情况：目前合资公司正在设立过程中，预计 2 季度能够设立完成。
帝泽定位奢侈品，所以预计毛利率将显著高于目前的老板品牌。公司今年对
于帝泽的目标是实现收入 5,000 万元，后续会进一步加强营销和渗透。营销区
域主要还是一线城市：北、上、广、深。 

从行业竞争来看，在高端油烟机市场，老板和方太是主要竞争对手。总体来
看，虽然两者的产品品质都很好，但我们认为方太的产品设计更潮流，更注
重外观，而老板更注重品质的完善，对更加前沿时尚的用户需求，老板电器
会加大从功能到设计的创新力度，在保证产品品质的同时，使产品外观更时
尚和前卫。 

从近期市场份额来看，老板品牌油烟机市场占比有所提升，达到 15%左右，竞
争对手与其差距有所扩大。我们认为，主要由于整体市场需求放缓，各竞争
对手在市场策略上有收缩，而老板电器抓住机遇，加大渠道布局和品牌推广
力度，为公司巩固龙头地位创造了条件。 

 

主要产品产能与库存 

目前公司三大产品中，油烟机年产能 105 万左右，极限情况下可以做到 150 万
台；燃气灶年产能 95 万台，极限情况下可以做到 130-140 万台；消毒柜年产能
在 20 万台左右。 

目前公司基本维持 1 个月左右的库存。订单情况：一般是经销商提前 1 个月下
订单。公司在大型节假日期间有备货，平时备货不是很多。 

 

募投项目进度 

预计油烟机 5 月份正式投入生产，现在已经处于试生产阶段；研发中心楼已经
建好，预计 6-7 月份完工。目前正在进行内部装修；技改项目预计年底之前可
以完成。总体来看，预计今年三个项目都可以按照进度顺利投产。 

 

主要观点 

公司 2011 年年报以及 2012 年 1 季度业绩均实现了快速增长。尽管行业增速同
比出现下滑，但我们认为，基于公司差异化的产品定位与渠道渗透，公司市
场份额能够稳步提升，收入和利润增长将优于行业。同时，公司引入“帝泽”
奢侈品牌，形成老板、名气、帝泽“三驾马车”齐头并进的局面，基于帝泽
品牌的高毛利以及品牌拉动效应，我们认为公司毛利率将稳中有升。未来 3

年，我们预计公司将继续保持收入和利润的快速增长，巩固其行业龙头地位，
建议密切关注。 
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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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