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老板电器调研纪要 
上半年业绩说明 

据中怡康数据统计，上半年油烟机和燃气灶行业均下滑 6-7%，老板电器
(002508.SZ/人民币 18.60, 买入)增长 13%，方太增长 5%，华帝增长 6%。华帝
KA 门店进店率 60%，老板进店率 85%，方太进店率 90-95%。上半年，公司
KA增速 10%，精装修增长 60%以上，新开 200家专卖店，关店率 4%，新增
门店数增长 15%，低于 30%的预期。去年 KA收入占比 40%，上半年收入增长
贡献四个点，专卖店贡献 4个点，精装贡献 6个点，新兴渠道贡献 8个点。
原材料处于低位拉动毛利率 2个点，渠道结构改变提升同样毛利率。上半年，
除了广告费用，其他费用控制严格。下半年业绩确定性较高，关键是打好“十
一之战”。今年收入计划 20亿，我们预计实际在 19亿左右 ，明年 30亿目标
有压力。预计将在 26亿左右。去年开票调整影响销售约 1亿。 

开票政策调整影响 

目前除两个地区外，其他地区开票政策都已调整完毕，实际影响收入 2-3个
点。老板电器对过去的代理商逐步调整，设立公司。现在全国拥有 60 个代
理经销商，其中 15 个经销商，经销商采取现款现货，不影响收入确认。也
是回执销售清单后确认收入。授予代理商信用额度，房产抵押，发货规模一
般控制在抵押额度的两倍，旺季时 会适度放大。 

“名气”品牌现状 

“名气”品牌源于金融危机，发展速度超出预期，经销商重新招募，渠道包
括专卖店和商场，截至去年底网点不到 400个，经销商 30多个。渠道相对于
“老板”品牌更扁平化。去年销售额 3,800 万，今年上半年翻倍。下一步有
两点突破，一是品类，扩展热水器，二是渠道进 KA，电商渠道，价格弹性
较大，公司目标是尽快将该品牌做大。 

与电商合作情况 

京东买断公司产品，京东的卖价是自己决定，与公司无关。结算上，京东当
月回款，苏宁会慢一些。公司与易购刚开始合作，苏宁线上线下分开采购。
目前，电商混战，逼着供应商选择合作对象和线上线下渠道。国美加入线下
价格竞争，可能形势较为严峻。方太与公司战略一致，有默契。未来渠道选
择关键在于分销体系。目前老板自有分销体系已经盈利，KA占比 40%以上，
占比较高，其他厂商占比较 小，因而不太可能接受 KA的价格体系带来的亏
损局面。京东去年年底开始合作，上半年翻 2倍。 

线上线下产品销售价差别不大。线下供货由代理商，线上供货是厂商直供。
天猫是按公司制定的价格，有一定扣点，各渠道价格战必须由公司认可。 

目前公司的产品策略是“一开三”，及一款产品分三种型号，型号和外观上
适应各种渠道。 
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电视购物模式 

电视购物交给地方销售公司做，目前以长沙快乐购物和上海迅驰为主，由代
理商运营。线上购物由总部经营，让给一级代理商几个点毛利率，一级代理
商再给下级代理商几个点毛利率。未来地方代理商开的淘宝店都要收回来。 

精装房市场 

精装房市场，北京占比 14%，杭州、南京、石家庄占比 10%，住建部鼓励精装
房，避免二次装修，未来开发商将迅速提高占比。恒大集团目前全部为精装
房，均价为 6,100元/平米。恒大与老板电器合同金额 09-11年分别为 103万、
3,567万和 9,336万元。老板连续两年获得恒大优秀战略合作伙伴。 

长期规划 

公司未来仍将坚持技术创新，引领厨房电器行业高端品牌路线。同时，逐步
扩充产品品类，向热水器、微波炉、洗碗机等配套产品延伸。我们认为，老
板电器 33年来坚持的理念是其具有今天在厨房电器行业的“品牌”影响力的
关键，这绝非一日之功。中国市场长期的成功关键在于“品牌”，这是老板
电器的核心价值所在。 
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披露声明 

本报告准确表述了分析员的个人观点。每位分析员声明，不论个人或他/她的有联系者都没有担
任该分析员在本报告内评论的上市法团的高级人员，也不拥有与该上市法团有关的任何财务权
益。本报告涉及的上市法团或其它第三方都没有或同意向分析员或中银国际集团提供与本报告
有关的任何补偿或其它利益。中银国际集团的成员个别及共同地确认：(i)他们不拥有相等于或
高于上市法团市场资本值的 1%的财务权益；(ii)他们不涉及有关上市法团证券的做市活动；(iii)

他们的雇员或其有联系的个人都没有担任有关上市法团的高级人员；及(iv) 他们与有关上市法团
之间在过去 12个月内不存在投资银行业务关系。 

本披露声明是根据《香港证券及期货事务监察委员会持牌人或注册人操守凖则》第十六段的要
求发出，资料已经按照 2009年 9月 3日的情况更新。中银国际控股有限公司已经获得香港证券
及期货事务监察委员会批准，豁免批露中国银行集团在本报告潜在的利益。 
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