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 我们近日调研了老板电器（002508），并与董事长、副董事长等公司

管理层进行了交流，并了解了公司近期情况。 

 四月及五一小长假销售情况较好。我们了解到公司总体销售情况很

好，同比实现较好增长，市场集中度进一步向老板、方太等龙头企

业集中，说明随着消费者对品牌认可度逐步提升，市场持续向龙头

企业倾斜。4月份公司销售增速基本维持在一季度水平，而五一期间，

公司卖场渠道销售同比增长36%(不包括线上渠道)我们认为公司二

季度销售数据走好达到同比增长30%以上是大概率事件。 

 长期看名气，短期看主品牌老板。公司目前主要有主品牌老板、及

名气、帝泽两个副品牌。三个品牌定位完全不同，帝泽采用全原装

进口机型，定位国内最高端奢华品牌。老板定位中高端，名气定位

中低端。其三品牌的营销手段也存在较大差异，对“老板”与“名

气”的经销商都是独立分开进行管理考核，渠道管理非常到位。 

 名气的发展采取了谨慎原则。公司对今年目标增幅定在 80%，短期

对公司净利润贡献不大。我们认为个品牌从消费者开始接受到公司

直接产生效益，需要比较漫长的过程，“老板”已经发展了 30多年，

而“名气”仅有几年时间。整体上看，未来公司中坚力量仍将是“老

板”，“名气”主要侧重销量。 

 未来 3 年营收年化增速目标达到 30%公司提出未来 3 年年均增长

30%，再造一个老板，我们认为第一公司目前规模及份额还不是很大，

增速较快也很正常；第二，从市场消费结构看，现在三四级市场对

品牌认知度明显改善，有利于公司持续提升市场集中度，对公司形

成较大利好。总体来看，公司份额仍有较大上升空间。 

蒋孟钢 
SAC 执业证书编号： 

S0340109121961 

电话：0769-22110785 

邮箱：JMG@dgzq.com.cn 

 
 

 

 

主要数据    2013 年 5 月 10 日 

收盘价(元) 31.09 

总市值（亿元） 79.59 

总股本(百万股) 256 

流通股本(百万股) 93 

ROE（TTM） 15.84% 

12 月最高价(元) 33.33 

12 月最低价(元) 15.21 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，wind 
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   家用电器 

二季度销售向好，多品牌管理到

位 
 推荐 （调高） 

老板电器（002508）调研简报  风险评级：一般风险 

事件： 
 

2013 年 5 月 13 日 

公司主要财务指标预测表 

 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业收入(百万元) 1533.89  1,962.74  2,698.77  3,522.16  

同比％ 0.25  27.96  37.50  30.51  

归属母公司净利润(百万元) 186.99  268.04  341.29  421.85  

同比％ 0.39  43.34  27.33  23.60  

毛利率％ 52.48  53.58  54.10  53.50  

ROE％ 15.40  15.40  17.09  18.24  

每股收益(元) 0.73  1.05  1.33  1.65  

每股净资产(元) 5.90  6.75  7.80  9.04  

市盈率(倍) 42.56  29.69  23.32  18.87  

市净率(倍) 5.27  4.61  3.99  3.44  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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 提升精装渠道盈利能力。12年年报显示公司来自第一大客户恒大地产的销售收入近9千万，收入占比

达4.6%。我们了解到单一一家地产精装渠道的收入的增长速度并没有带来公司较为客观的毛利收入，

因此公司主动调整了对地产精装这块的销售策略，与多家中小开发商同时合作，以提高公司毛利率，

体现品牌优势。我们也认可公司这一做法，预计公司网购和精装修渠道在13年均将有望增厚公司整体

净利润率水平。 

 国五条事件尘埃落定，地产风险消除。公司年初至今收入延续高增长态势，我们认为国五条政策落地

后，后期全国城市地产成交量的下行风险不大。结合公司对中高低三大品牌的市场规划和执行能力，

我们对未来三年目标的达成保持相对乐观。公司在三年成长目标可期，未来成长属性进一步确立。 

 调高到推荐评级。我们预计4月份以来公司销售延续一季度较好增长，且五一期间公司出货增速也接

近40%， 总体经营状况符合预期；而随着公司“多品牌”及“多渠道”战略推动，短期看老板主品牌，

长期看名气、帝泽等新品牌，公司稳健的管理作风，有利于实现1+1大于2的规模优势。我们认为行业

整合成长(均价提升)的空间仍旧很大，而且美的与公司主要在中低端形成竞争关系，对公司业绩影响

不大，因此公司长期业绩有望保持稳健增长；综上预计公司13、14年EPS分别为1.33、1.65元，调高

到“推荐”评级。 

风险提示（1）家电行业景气度下滑风险；（2）房地产交易出现萎缩；（3）新品牌推广进度低于预期；

（4）原材料价格上涨风险。 

表 1：公司利润预测表 

科目(百万元) 2011A 2012A 2013E 2014E 

营业总收入 1,533.89  1962.74  2698.77  3522.16  

营业总成本 1,324.33  1665.71  2301.68  3031.35  

营业成本 728.87  911.03  1238.74  1637.81  

营业税金及附加 21.63  21.63  26.18  34.16  

销售费用 488  599.16  850.11  1109.48  

管理费用 113  162.12  210.50  274.73  

财务费用 (24) -29.50  -25.19  -25.18  

资产减值损失 3  1.26  1.35  0.35  

其他经营收益 (0) 0.09  0.00  0.00  

公允价值变动净收益 0  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 (0) 0.09  0.00  0.00  

其中 对联营和合营投资收益 (0) 0.00  0.00  0.00  

营业利润 210  297.12  397.09  490.81  

加 营业外收入 8  11.85  0.00  0.00  

减 营业外支出 0  1.79  0.00  0.00  

利润总额 218  307.18  397.09  490.81  

减 所得税 31  44.85  55.79  68.96  

净利润 187  262.34  341.29  421.85  

减 少数股东损益 0  -5.70  0.00  0.00  

归属于母公司净利润 186.99  268.04  341.29  421.85  

最新总股本(万股） 256.00  256.00  256.00  256.00  

基本每股收益(元) 0.73  1.05  1.33  1.65  

市盈率（倍） 42.56  29.69  23.32  18.87  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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东莞证券投资评级体系： 

公司投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 15%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，股价表现强于市场指数 5%-15%之间 

中性 预计未来 6 个月内，股价表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，股价表现弱于市场指数 5%以上 

行业投资评级 

推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计未来 6 个月内，行业指数表现强于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计未来 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计未来 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

风险偏好评级 

高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动幅度一倍以上 

较高风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 50%-100%之间 

一般风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度超出市场指数波动的幅度 20%-50%之间 

低风险 未来 6 个月投资收益率的波动幅度低于市场指数波动的幅度 20%以内 

本评级体系“市场指数”参照标的为沪深 300 指数。在风险偏好评级中，不涉及到具体品种推荐和评级的产品则

按照产品研究的市场给予基础风险评级。即：权证以及衍生品市场的研究报告，其基础风险评级为高风险；股票、偏

股型基金市场方面的研究报告，其基础风险评级为一般风险；债券、债券型基金、货币型基金以及宏观经济政策等市

场方面的研究报告，其基础风险评级为低风险。 
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