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2012 年业绩预告向上修正 公司厨电龙头地位稳固 
 
 公司事项点评                    2013 年 1 月 17 日 

  
事件：老板电器 1 月 16 日晚间发布公告称，向上修正 2012 年业绩预期，预计归属于上市公司股

东的净利润为 26179 万元-28049 万元，比上年同期增长 40%-50%。此前公司预计 2012 年度归属

于上市公司股东的净利润与上年同期相比增长 10%至 40%。 
 
点评： 
 四季度公司净利润增速加快。若按公告预计的数据推算，公司在 2012 年四季度的归属于上市

公司股东净利润同比增速在 56.26%~85.54%之间，高于全年平均水平，而 2011 年四季度净利润

增速为 58.12%。 
 毛利率提高和费用有效控制保证了公司的盈利能力增强。公司公告表示，业绩修正的主要原因

是：1、主要原材料价格处于低位运行；2、新兴渠道高速增长；3、费用有效控制。整体来看，2012
年公司的毛利率提高（前三季度 52.73%，同比增长 1.71 个百分点）和较稳定的费用率保证了公司

的盈利能力持续增强。 
 新兴渠道收入增速加快。2012 年受家电市场增长放慢影响，传统的 KA 渠道收入增长并无明显

变化，保持在 10%-20%的增速。但公司在电商渠道和房地产精装修渠道的收入增速加快，预计 2012
年可以达到翻番增长，而且新兴渠道的费用也相对较低，支持了公司的盈利能力。 
 房地产市场回暖和新型城镇化利好 2013 年厨电行业。2012 年四季度开始，房地产市场逐渐回

暖，我们预计 2013 年出台更严格的房地产限购政策的可能性不大，在刚需的带动下，2013 年房

地产市场将保持回暖复苏的趋势，利好强装修属性的厨电行业。同时 2013 年新型城镇化加速推进

的背景下，由于农村和城市的居住条件的差别，城镇化带来的厨电需求增速将明显加快。 
 盈利预测：我们认为 2012 年公司收入增长稳定，盈利能力在持续增强，预告修正之后，已经

超过我们之前的预期，因此对应调高公司的盈利预测：预计公司 2012~2014 年 EPS 分别为 1.05
元、1.31 元、1.62 元（上次为 0.94 元、1.24 元、1.56 元），对应 2013 年 1 月 16 日收盘价的 PE
分别为 20 倍、16 倍、13 倍，估值水平相对较低，鉴于公司未来仍有较大成长空间，以预测的 2013
年 EPS 为基准，按照厨电行业 PE 中值 20 倍进行估算，将公司未来 6 个月目标价提高到 26.2 元，

维持“增持”评级。 
 风险因素：房地产市场发生波动；上游材料价格反弹影响公司毛利率。 
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公司财务预测数据 
 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
主营业务收入(百万元) 1,231.60 1,533.89 1,910.55 2,391.41 2,974.82 

增长率 YoY % 31.84% 24.54% 24.56% 25.17% 24.40% 

净利润(百万元) 134.34 186.99 267.53 334.88 413.64 

增长率 YoY% 64.17% 39.19% 43.07% 25.17% 23.52% 

毛利率% 54.60% 52.48% 54.48% 53.66% 53.08% 

净资产收益率 ROE% 14.99% 12.98% 16.28% 17.22% 17.84% 

每股收益 EPS(元)  0.84   0.73   1.05   1.31   1.62  

市场一致预期 EPS(元)  -  -  1.04  1.3  1.60 

市盈率 P/E(倍)  40   29   20   16   13  

市净率 P/B(倍)  3.92   3.56   3.02   2.54   2.13  
资料来源：wind，信达证券研发中心预测   注：股价为 2013 年 1 月 16 日收盘价 
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资产负债表                                                                        单位:百万元    利润表                                                                              单位:百万元 
会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E   会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
流动资产 1,547.04 1,631.42 1,896.20 2,184.05 2,665.19  营业收入 1,231.60 1,533.89 1,910.55 2,391.41 2,974.82 
  现金 1,074.75 1,022.88 1,144.33 1,235.70 1,479.43  营业成本 559.11 728.87 869.59 1,108.23 1,395.65 
  应收账款 124.52 175.08 205.62 257.37 320.16  营业税金及附加 12.45 14.88 18.15 22.72 28.26 
  其它应收款 85.74 128.41 146.48 183.34 228.07  营业费用 421.00 488.36 582.72 712.64 874.60 
  预付账款 12.67 8.58 14.97 19.08 24.03  管理费用 89.96 113.40 141.38 172.18 208.24 
  存货 245.99 291.42 378.04 481.78 606.73  财务费用 -3.15 -23.78 -8.18 -9.15 -9.89 
  其他 3.38 5.05 6.77 6.77 6.77  资产减值损失 -0.26 2.60 2.20 1.97 3.49 
非流动资产 137.34 287.97 392.59 464.84 517.57  公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  长期投资 0.00 1.00 1.00 1.00 1.00  投资净收益 0.00 -0.05 0.00 0.00 0.00 
  固定资产 73.05 123.20 249.15 407.59 474.71  营业利润 152.48 209.51 304.70 382.83 474.47 
  无形资产 36.62 37.41 38.55 39.57 40.47  营业外收入 3.77 8.39 6.75 6.81 6.83 
  其他 27.68 126.36 103.90 16.68 1.39  营业外支出 0.04 0.33 0.36 0.24 0.31 
资产总计 1,684.39 1,919.39 2,288.80 2,648.89 3,182.76  利润总额 156.22 217.57 311.09 389.39 480.98 
流动负债 313.34 409.36 511.23 536.44 656.67  所得税 21.88 30.57 43.55 54.51 67.34 
  短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  净利润 134.34 186.99 267.53 334.88 413.64 
  应付账款 132.10 199.51 221.74 282.59 355.88  少数股东损益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
  其他 181.24 209.85 289.49 253.85 300.79  归属母公司净利润 134.34 186.99 267.53 334.88 413.64 
非流动负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EBITDA 165.88 229.39 329.24 417.46 517.64 
  长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  EPS（摊薄） 0.84  0.73  1.05  1.31  1.62  
  其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00        
负债合计 313.34 409.36 511.23 536.44 656.67  现金流量表    单位:百万元 
 少数股东权益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00  会计年度 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E 
归属母公司股东权益 1,371.04 1,510.04 1,777.57 2,112.45 2,526.09  经营活动现金流 121.40 136.91 245.57 191.19 332.49 
负债和股东权益 1684.39  1919.39  2288.80  2648.89  3182.76     净利润 134.34 186.99 267.53 334.88 413.64 
         折旧摊销 9.64 11.80 18.15 28.07 36.66 
         财务费用 0.02 0.02 0.00 0.00 0.00 
重要财务指标    单位:百万元    投资损失 0.00 0.05 0.00 0.00 0.00 
主要财务指标 2010A 2011A 2012E 2013E 2014E  营运资金变动 -22.87 -64.27 -41.94 -173.23 -120.67 
营业收入 1,231.60 1,533.89 1,910.55 2,391.41 2,974.82    其它 0.28 2.31 1.82 1.47 2.86 
  同比 31.84% 24.54% 24.56% 25.17% 24.40%  投资活动现金流 -37.07 -142.39 -122.40 -99.82 -88.77 
归属母公司净利润 134.34 186.99 267.53 334.88 413.64    资本支出 -37.07 -141.34 -122.40 -99.82 -88.77 
  同比 64.17% 39.19% 43.07% 25.17% 23.52%    长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
毛利率 54.60% 52.48% 54.48% 53.66% 53.08%    其他 0.00 -1.05 0.00 0.00 0.00 
ROE 14.99% 12.98% 16.28% 17.22% 17.84%  筹资活动现金流 820.17 -48.00 0.00 0.00 0.00 
每股收益(元)  0.84   0.73   1.05   1.31   1.62     吸收投资 908.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/E  40   29   20   16   13     借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
P/B  3.92   3.56   3.02   2.54   2.13     其他 87.83 48.00 0.00 0.00 0.00 
EV/EBITDA 20.25  23.42  16.32  12.87  10.38   现金净增加额 899.14  -53.51  123.17  91.37  243.73  
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