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公司研究 调研简报 跟踪评级_维持：短期_推荐，长期_A 

“名气”品牌拓宽增长空间，渠道结构继续优化 

——老板电器(002508)调研简报 

核心观点 股价走势图 

1、2012 年销售额将达 19 亿元以上，EPS 可达 0.93 元以上，符合市
场平均预期。公司期间费用率比较稳定，2012 前三季度期间费用率同
比虽略有增长，但 Q4 利息收入为 2000 万左右，明显拉低期间费用率。 

2、双寡头格局仍将在最近几年内维持，因此和方太不会发生价格战，
方太的策略也是“不打价格战”。首先，由于烹饪习惯相差很大，洋品
牌很难打入中国；其次，厨房电器使用习惯上不像更新换代较快的小家
电，更类似家具和卫浴产品，往往是在装修时购买并和橱柜配套，轻易
不会更换，高毛利率有产品自身原因。此外，其他国内品牌如美的主打
中低端，华帝定位中端，定位高端的卡萨帝主打冰洗，这也成就了老板
和方太的双寡头格局。今年以来，厨卫电器厂家中只有老板、方太和华
帝的销售额实现增长，增速最快的是老板，方太增速为 10%左右。 

3、推出名气品牌具有长远的战略意义。公司预计，2012 年中国油烟机、
灶具、消毒柜的市场规模约为 200 亿、100 亿和 80 亿，总额接近 400
亿。老板电器今年销售额在 19 亿以上，占比仅为 5%。公司推出定位
中端的“名气”品牌，价格定位和华帝差不多，意在巩固高端市场的同
时，开拓容量更大的中端市场。公司的长远目标是名气的收入规模超过
老板，两个品牌的经销商也完全分开，使名气的发展更加健康。定位中
端的帅康，近年来销售额明显下降，也给名气的扩张创造了机会。 

4、老板电器渠道结构不断得到优化，电商和精装修渠道份额迅猛上升。
下半年以来，KA 渠道份额降至 40%以下，达到 38%左右；专卖店约为
18%，同比上升；地方通路约 8%，橱柜专营店约 8%，都呈下降态势；
电商（电视购物+网购）份额 15%左右（同比+150%）；精装修份额升
至 11%（同比+60%）。渠道结构优化，对提高盈利能力有积极作用，
今年前三个季度，公司销售费用率连续环比下降。 

5、电商渠道快速增长，成为未来主要看点。公司预计今年电商渠道销
售额整体增长 150%，其中，电视购物销售额约 1 亿，网购约 2 亿。电
商渠道从不打折，这是公司发展电商的底线，一来不影响价格体系和渠
道稳定，二来毛利率更高。网购以公司为主，另有 10 个代理商做网店。 

投资建议：老板电器是家电业的优质白马公司之一，在高端厨电的优势
可在较长时间内保持，盈利能力非常稳定，渠道结构丰富，代理商与公
司利益捆绑、寡头地位等方面类似格力。维持 2012-2014 年 EPS 为 0.93
元、1.09 元和 1.18 元的预测，维持“短期_推荐、长期_A”的评级。 

风险提示：欧洲出现重大不利事件，A 股整体估值水平下移，中国向拉
动消费的经济转型不及预期，房地产销量下降导致厨卫电器销量下降。 
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[table_data] 基础数据 

总股本(万股) 25600.00 

流通A股(万股) 9280.00 

52周内股价区间(元) 14.35-20.5 

总市值(亿元) 44.21 

总资产(亿元) 19.19 

每股净资产(元) 5.90 

目标价 
6个月 18.60 

12个月  

 
[table_relation] 相关报告 

1.《国都证券-公司研究-公司点评-老板电

器(002508):三季度收入增速创新高，继续

保持高毛利率》    2012-10-26 

2.《国都证券-公司研究-公司点评-老板电

器(002508):高端厨电市场优势稳固，渠道

多元化成效明显》    2012-07-30 

3.《国都证券-公司研究-新股研究-老板电

器 (002508):中高端厨电龙头加速成长》    

2010-11-04 
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作者的职业理解，通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 
 

南[table_predict] 财务数据与估值 

 2011A 2012E 2013E 2014E 

主营业务收入(百万) 1533.89 1916.47 2431.30 2956.86 

同比增速(%) 24.54 21.00 10.00 10.00 

净利润(百万) 134.34 186.99 232.96 292.80 

同比增速(%) 39.19 27.11 17.67 8.21 

EPS(元) 0.73  0.93 1.09  1.18 

P/E 23.29 18.28 15.60 14.41 
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国都证券投资评级 

国都证券行业投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

推荐 行业基本面向好，未来 6 个月内，行业指数跑赢综合指数 

中性 行业基本面稳定，未来 6 个月内，行业指数跟随综合指数 

回避 行业基本面向淡，未来 6 个月内，行业指数跑输综合指数 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，该行业竞争力高于所有行业平均水平 

B 预计未来三年内，该行业竞争力等于所有行业平均水平 

C 预计未来三年内，该行业竞争力低于所有行业平均水平 

 

国都证券公司投资评级的类别、级别定义 

类别 级别 定义 

短期 

评级 

强烈推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 15%以上 

推荐 预计未来 6 个月内，股价涨幅在 5-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价变动幅度介于±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价跌幅在 5%以上 

长期 

评级 

A 预计未来三年内，公司竞争力高于行业平均水平 

B 预计未来三年内，公司竞争力与行业平均水平一致 

C 预计未来三年内，公司竞争力低于行业平均水平 

 

免责声明 

国都证券研究所及研究员在预测证券品种的走势或对投资证券的可行性提出建议时，在研究所和研究员知情的范围内本公

司、本人以及财产上的利害关系人与所评价或推荐的证券不存在利害关系。 

本报告中的信息均来源于公开资料或国都证券研究所研究员实地调研所取得的信息，国都证券研究所及其研究员不对这些信

息的准确性与完整性做出任何保证。国都证券及其关联机构可能持有报告所涉及的证券品种并进行交易，也有可能为这些公司提
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