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公司基本情况(人民币) 

项  目 2010 2011 2012E 2013E 2014E
摊薄每股收益(元) 0.840 0.731 0.954 1.238 1.548 
每股净资产(元) 8.57 5.90 6.72 7.85 9.27 
每股经营性现金流(元) 0.73 0.53 1.11 1.13 1.50 
市盈率(倍) 44.48 21.94 17.87 13.78 11.02 
行业优化市盈率(倍) 53.95 9.39 9.98 9.98 9.98 
净利润增长率(%) 64.17% 39.23% 30.64% 29.67% 25.05%
净资产收益率(%) 9.80% 12.39% 14.20% 15.77% 16.70%
总股本(百万股) 160.00 256.00 256.00 256.00 256.00  
来源：公司年报、国金证券研究所 

2012 年 10 月 26 日 

老板电器 (002508 .SZ)      白色家电行业 

业绩点评

业绩简评 
 老板电器 2012 年前三季度实现营业收入 13.23 亿元，同比增长 24.0%；归

属于上市公司股东净利润 1.62 亿元，同比增长 31.6%，符合我们预期。其

中第三季度营业收入 4.64 亿元，同比增长 30.7%；归属于上市公司股东净

利润 0.56 亿元，同比增长 29.5%。 
 公司预计 2012 年归属于上市公司股东的净利润变动幅度为+10%至+40%。

经营分析 
 品牌形象不断提升，在大连锁渠道增速加快。公司“有爱的饭”打情感营

销牌，进一步提升公司品牌形象。3Q12 收入增速达 30.7%（图表 1），贡

献依然主要来自“老板”品牌，而“帝泽”尚无产出，“名气”延续上半

年的翻倍增长。分渠道来看，亮点在大连锁渠道，增速约 15%（图表

3,4），在该渠道的份额进一步提升。其他渠道保持上半年的增长势头。 
 收入增速加快并未损失盈利能力，3Q12 净利率同比基本持平。3Q12 毛利

率小幅上升 0.8 个百分点，原因是毛利率较低的 NA 渠道占比下降；销售费

用率上升 0.6 个百分点；规模效应使管理费用率下降 0.2 个百分点，最终

3Q12 净利率 12.2%，同比下降 0.1 个百分点（图表 5）。 
 经营性现金流量净额同比增长 60%；应收账款、应收票据、存货等各项指

标处正常水平（图表 6，7）。 
 经营稳健，全年净利润 30%的增长确定性强。公司多渠道+多品牌经营战

略稳步推进，新兴渠道高增长的同时，大连锁渠道仍能实现较快增长更显

公司竞争实力。尽管整体市场需求平淡，但公司全年仍有望实现净利润

30%的高增长。 
盈利调整 
 三季报符合预期，我们维持前期盈利预测：预计公司 2012-2014 年收入为

19.0、24.5、30.9 亿元，增速为 23.9%、28.7%、26.2%；净利润 2.44、
3.17、3.96 亿元，净利润增速 30.6%、29.7%、25.1%；EPS 为 0.954、
1.238、1.548 元。 

投资建议 
 上半年房地产销量的好转有望在 4Q 以后转化厨电需求。“渠道多元化+品

牌多元化”战略成功运作带来量升、价涨、利润率提高，未来三年保持 25- 

评级：买入      上调评级 

３Ｑ收入提速，业绩符合预期，现价值得买入 

长期竞争力评级：高于行业均值 

市价（人民币）：17.06 元 
目标（人民币）：19.80-22.28 元 

市场数据(人民币)  
已上市流通 A 股(百万股) 92.80

总市值(百万元) 43.67
年内股价最高最低(元) 19.57/14.45
沪深 300 指数 2291.24

中小板指数 4866.85

 

相关报告 

1.《新兴渠道和新品牌助公司逆市增

长》，2012.8.13 

2.《弱市下更显公司优秀,净利润增长 33
％》，2012.7.27 

3.《1Q 收入利润增速均远优于同类公

司》，2012.4.25 
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30%增速的确定性高，6-12 个月合理估值 16-18X13PE，即 19.80-22.28 元，
距离现价还有 16-31%空间，上调至“买入”评级。 

风险提示 

 厨卫电器行业需求恢复由于经济、地产等大环境影响而低于预期的风险。 

 

 

 

图表1：公司单季营业收入及 YoY 图表2：公司单季净利润及 YoY 
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来源：公司财报，国金证券研究所   

图表3：公司吸油烟机累计销售额同比增速（体现公司在
大连锁渠道的增速） 

图表4：公司燃气灶累计销售额同比增速（体现公司在大
连锁渠道的增速） 
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来源：中怡康，国金证券研究所   
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图表5：利润表分拆及点评 
3Q12 1-3Q12

同比 同比

营业收入 712 355 1067 859 464 1323 30.7% 24.0%

收入YoY 23.4% 23.2% 20.6% 30.7% 24.0%

毛利率 51.6% 52.9% 52.0% 53.7% 53.7% 53.7% 0.8 1.7
-销售费用率 32.3% 31.2% 31.9% 33.1% 31.8% 32.6% 0.6 0.7

毛利率-费用率 19.3% 21.7% 20.1% 20.6% 21.9% 21.1% 0.2 1.0
-管理费用率 6.0% 7.4% 6.5% 6.3% 7.2% 6.6% -0.2 0.2 规模效应
-财务费用率 -0.5% -0.3% -0.4% -0.9% -0.4% -0.7% -0.1 -0.3 利息收入增加

-资产减值损失 0.2% -0.3% 0.0% 0.3% 0.0% 0.2% 0.4 0.2 坏账准备计提增长
+公允价值变动收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0

+投资收益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0
+营业外收支 0.8% 0.2% 0.6% 0.9% 0.1% 0.6% -0.1 -0.0 

=利润总额 13.3% 14.3% 13.6% 14.6% 14.1% 14.4% -0.2 0.8
-所得税费用 15.2% 15.7% 15.4% 15.0% 16.6% 15.5% 0.8 0.2

-少数股东损益 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0 0.0

归属于母公司所
有者净利润率

11.3% 12.1% 11.5% 12.4% 12.0% 12.2% -0.1 0.7 3Q12净利率基本持平

净利润（百万元） 80.3 42.9 123.1 106.5 55.5 162.0 29.5% 31.6%

净利润YoY 30.2% 31.1% 32.7% 29.5% 31.6%
单季净利
润及增速

1H11 1H123Q11 点评1-3Q11 1-3Q123Q12

保持上半年良好增长势头,在大连
锁渠道增速上升至15%左右

产品盈利能力小幅上升

（百万元）

单季收入
及增速

利润表结
构百分比

来源：公司财报，国金证券研究所  

图表6：应收账款及应收票据环比变化不大 图表7：存货水平正常（百万元） 
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图表8：公司三张报表及预测摘要 
 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

主营业务收入 934 1,232 1,534 1,901 2,447 3,088 货币资金 175 1,075 1,023 1,290 1,534 1,868

    增长率 31.8% 24.5% 23.9% 28.7% 26.2% 应收款项 162 214 308 368 471 591

主营业务成本 -420 -559 -729 -896 -1,186 -1,532 存货 195 246 291 353 450 561

    %销售收入 44.9% 45.4% 47.5% 47.2% 48.5% 49.6% 其他流动资产 7 13 9 13 16 20

毛利 514 672 805 1,005 1,261 1,556 流动资产 540 1,547 1,631 2,023 2,472 3,040

    %销售收入 55.1% 54.6% 52.5% 52.8% 51.5% 50.4%     %总资产 83.2% 91.8% 85.0% 87.2% 88.9% 90.8%

营业税金及附加 -11 -12 -15 -19 -24 -31 长期投资 0 0 1 2 1 1

    %销售收入 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 70 99 248 254 263 260

营业费用 -340 -421 -488 -608 -746 -911     %总资产 10.8% 5.9% 12.9% 10.9% 9.5% 7.8%

    %销售收入 36.4% 34.2% 31.8% 32.0% 30.5% 29.5% 无形资产 36 37 38 40 42 44

管理费用 -70 -90 -113 -139 -171 -210 非流动资产 109 137 288 298 308 307

    %销售收入 7.5% 7.3% 7.4% 7.3% 7.0% 6.8%     %总资产 16.8% 8.2% 15.0% 12.8% 11.1% 9.2%

息税前利润（EBIT） 93 149 188 239 319 404 资产总计 648 1,684 1,919 2,321 2,780 3,348

    %销售收入 10.0% 12.1% 12.3% 12.5% 13.0% 13.1% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 1 3 24 35 42 51 应付款项 208 289 374 520 677 864

    %销售收入 -0.1% -0.3% -1.6% -1.8% -1.7% -1.7% 其他流动负债 19 25 35 80 94 110

资产减值损失 0 0 -3 -1 -4 -7 流动负债 227 313 409 600 770 974

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 0 0 0 0 1 2 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 负债 227 313 409 600 770 975

营业利润 94 152 210 273 358 450 普通股股东权益 422 1,371 1,510 1,721 2,009 2,372

  营业利润率 10.1% 12.4% 13.7% 14.3% 14.6% 14.6% 少数股东权益 0 0 0 0 0 0

营业外收支 0 4 8 15 15 16 负债股东权益合计 648 1,684 1,919 2,321 2,780 3,348

税前利润 94 156 218 287 373 466
    利润率 10.1% 12.7% 14.2% 15.1% 15.2% 15.1% 比率分析

所得税 -12 -22 -31 -43 -56 -70 2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E

  所得税率 13.1% 14.0% 14.0% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 82 134 187 244 317 396 每股收益 0.682 0.840 0.731 0.954 1.238 1.548

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 每股净资产 3.516 8.569 5.899 6.723 7.848 9.266

归属于母公司的净利 82 134 187 244 317 396 每股经营现金净流 1.056 0.725 0.535 1.113 1.132 1.497

    净利率 8.8% 10.9% 12.2% 12.9% 13.0% 12.8% 每股股利 0.000 0.300 0.200 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 19.40% 9.80% 12.39% 14.20% 15.77% 16.70%

2009 2010 2011 2012E 2013E 2014E 总资产收益率 12.62% 7.98% 9.74% 10.53% 11.40% 11.84%

净利润 82 134 187 244 317 396 投入资本收益率 19.22% 9.35% 10.72% 11.78% 13.48% 14.47%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 9 9 14 22 27 42 主营业务收入增长率 7.81% 31.84% 24.54% 23.93% 28.71% 26.22%

非经营收益 1 1 0 -14 -16 -18 EBIT增长率 60.76% 59.70% 26.36% 26.64% 33.53% 26.81%

营运资金变动 34 -23 -64 33 -38 -37 净利润增长率 68.48% 64.17% 39.23% 30.64% 29.67% 25.05%

经营活动现金净流 127 121 137 285 290 383 总资产增长率 31.01% 159.76% 13.95% 20.91% 19.77% 20.43%

资本开支 -15 -37 -141 -17 -18 -19 资产管理能力

投资 0 0 0 -1 0 0 应收账款周转天数 35.9 27.7 26.8 30.0 30.0 30.0

其他 0 0 0 0 1 2 存货周转天数 167.0 143.9 134.6 145.0 140.0 135.0

投资活动现金净流 -15 -37 -141 -18 -17 -17 应付账款周转天数 74.5 77.5 83.0 89.0 89.0 90.0

股权募资 0 908 0 0 4 0 固定资产周转天数 27.3 21.6 29.3 24.7 20.5 15.9

债权募资 0 0 0 0 0 1 偿债能力

其他 0 -88 -48 0 -33 -33 净负债/股东权益 -41.56% -78.39% -67.74% -74.95% -76.35% -78.70%

筹资活动现金净流 0 820 -48 0 -29 -32 EBIT利息保障倍数 -88.8 -47.4 -7.9 -6.9 -7.5 -7.9

现金净流量 111 904 -52 267 244 334 资产负债率 34.94% 18.60% 21.33% 25.84% 27.72% 29.14%

来源：公司财报，国金证券研究所  
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长期竞争力评级的说明： 

长期竞争力评级着重于企业基本面，评判未来两年后公司综合竞争力与所属行业上市公司均值比较结果。 

 
 

优化市盈率计算的说明： 
行业优化市盈率中，在扣除行业内所有亏损股票后，过往年度计算方法为当年年末收盘总市值与当年股 

票净利润总和相除，预期年度为报告提供日前一交易日收盘总市值与前一年度股票净利润总和相除。 

 
 

投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 

市场中相关报告评级比率分析说明： 
市场中相关报告投资建议为“买入”得 1 分，为

“增持”得 2 分，为“中性”得 3 分，为“减持”得 4
分，之后平均计算得出最终评分，作为市场平均投资建

议的参考。 

最终评分与平均投资建议对照： 

1.00  =买入； 1.01~2.0=增持 ； 2.01~3.0=中性 

3.01~4.0=减持 
 

历史推荐与股价
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 日期 评级 市价 目标价 
1 2010-11-22 减持 14.66 N/A 
2 2011-01-17 中性 20.34 27.20～32.60
3 2011-04-11 增持 20.01 39.10～43.50
4 2011-12-25 增持 15.29 20.63～22.43
5 2012-01-17 增持 16.65 19.00～21.00
6 2012-04-25 增持 17.16 19.09～22.24
7 2012-07-27 增持 17.55 19.09～22.24
8 2012-08-13 增持 17.76 19.09～22.28

来源：国金证券研究所 

市场中相关报告评级比率分析 

日期 一周内 一月内 二月内 三月内 六月内

买入 0 1 2 11 12 
增持 1 1 7 24 27 
中性 0 0 0 0 0 
减持 0 0 0 0 0 
评分 2.00 1.67 1.75 1.70 1.70 

来源：朝阳永续 
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