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6－12 个月目标价： 45.00 元 

当前股价： 35.29 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2164.32 

总股本(百万) 256 

流通股本(百万) 93 

流通市值(亿) 33 

EPS 0.92 

每股净资产（元） 7.36 

资产负债率 30.4%  
股价表现 
（%） 1M 3M 6M 

老板电器 -6.64% -1.73% 11.33% 

家用电器 8.18% 17.11% 9.17% 

上证指数 -1.96% 6.44% -2.43%  
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相关报告 
《业绩符合预期，厨电龙头享行业大发展》

2013-7-25 

《老板电器：需求好才是真的好》2013-6-25 

《行业景气，公司战略清晰》2013-4-14 
 

老板电器 002508 强烈推荐

业绩超预期 

高增长仍在持续 
 

投资要点： 
 业绩超市场预期。2013 年 1-3Q 收入 18.2 亿，同比增长 37.85%，归属于母公司

所有者的净利润 2.35 亿元，同比增长 45.0%，归属于上市公司股东的扣除非经常

性损益的净利润 2.30 亿，同比增长 48.6%，业绩超预期。根据中怡康报告，截至

2013 年 8 月底，公司主力产品吸油烟机零售量/额市场份额分别为 14.7%、21.6%，

燃气灶零售量/额市场份额分别为 12.3%、19.1%，均为行业第一，超越竞争对手

方太。同时预计 2013 年归属母公司净利润同比增长 10-40%。 

 传统与新兴渠道携手发展。根据我们的测算，公司各渠道增长均衡，传统与新兴

渠道携手发展：KA 渠道同比增长 30%以上，专卖店渠道增长 20%，精装修增长

15%；在新兴渠道上，网络购物渠道，通过直配送的开展，提升了配送效率与客

户体验，同比增长 150%；电视购物渠道，同比增长 60%；  

 存货增长和预付账款增长说明行业高增长仍在持续。公司结算是以零售端销售确

认收入，所以公司存货反映渠道库存，存货较年初增长 35.34%，增长合理，说明

渠道库存与销售端增长均衡，库存水平合理，增长的主要原因为销售规模扩大、“十

一”备货增加所致。同时，由于行业高景气，预付款项比年初增长 151.78%，主要

原因为生产和销售规模扩大，原材料采购增加，预付的货款相应增加所致。 

 管理费用因研发投入及人工成本增长较快，其他费用保持稳定。管理费用同比增

长 55.8%，加大研发投入以及管理岗位员工薪酬增长所致，销售费用同比增长

34.32%，财务费用因为利息收入增长，同比减少 57.1%。 

 未来三年三个 30%的战略目标清晰明确，三个品牌布局合理。公司 2013 年制定

三个 30%战略目标：增长率达 30%：力争未来 3 年实现年复合增长率达 30%；市

场份额达 30%：主力产品吸油烟机销售额市场份额达 30%；超越主要竞争对手

30%，目标清晰，将分享厨电行业普及和渠道下沉的；老板定位高端，名气定位

中端，帝泽定位顶级，多品牌运营将对不同的消费者进行全方位的覆盖。 

 风险提示：房地产调控超预期，新产品、新渠道拓展出现问题 

主要财务指标 

单位：百万元 2012 2013E 2014E 2015E

营业收入 1963 2698  3476 4289 

收入同比(%) 28% 37% 29% 23%

归属母公司净利润 268 385  521 680 

净利润同比(%) 43% 44% 35% 31%

毛利率(%) 53.6% 54.5% 55.4% 56.3%

ROE(%) 15.5% 18.9% 20.4% 21.0%

每股收益(元) 1.05 1.50  2.03 2.66 

P/E 29.70 23.53  17.38 13.27 

P/B 4.61 3.91  3.12 2.46 

EV/EBITDA 23 16  12 9 

资料来源：中投证券研究所 
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 投资建议及盈利预测：我们认为厨电行业与房地产销售更相关，今年

厨电行业增长大概率超预期，公司作为行业龙头，将分享行业高速增长，我们

对抽油烟机、燃气灶、消毒柜和其他家电的情况进行了预测，预计 13-15 年营

业收入分别为 26.9、34.7、42.8 亿元，EPS 分别为 1.50、2.03、2.65 元，对

应 PE 为 23.53、17.38、13.27 倍，目标价 45 元，强烈推荐评级。  

 

图 1：公司各季度收入与利润增长迅速   单位：元 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 

 

图 2：公司各季度费用和毛利率 
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资料来源：公司公告，中投证券研究所 
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附：财务预测表 

资产负债表    利润表   

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

流动资产 1940  2564  3104 4012 营业收入 1963  2698  3476 4289 

  现金 1120  1500  1738 2333 营业成本 911  1227  1550 1875 

  应收账款 141  203  267 320 营业税金及附加 22  28  36 45 

  其它应收款 7  9  12 15 营业费用 599  824  1061 1309 

  预付账款 11  19  20 25 管理费用 162  223  287 354 

  存货 316  485  590 702 财务费用 -29  -48  -60 -84 

  其他 345  348  477 617 资产减值损失 1  1  2 1 

非流动资产 392  374  333 303 公允价值变动收益 0  0  0 0 

  长期投资 1  1  1 1 投资净收益 0  0  0 0 

  固定资产 347  315  283 250 营业利润 297  444  601 788 

  无形资产 40  39  38 38 营业外收入 12  8  9 10 

  其他 5  19  11 13 营业外支出 2  1  1 1 

资产总计 2332  2937  3437 4315 利润总额 307  451  610 797 

流动负债 591  888  867 1065 所得税 45  66  89 116 

  短期借款 0  177  0 0 净利润 262  385  521 680 

  应付账款 298  342  454 562 少数股东损益 -6  0  0 0 

  其他 293  368  413 503 归属母公司净利润 268  385  521 680 

非流动负债 0  0  0 0 EBITDA 293  430  575 738 

  长期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.05  1.50  2.03 2.66 

  其他 0  0  0 0    

负债合计 591  888  867 1065 主要财务比率   

 少数股东权益 14  14  14 14 会计年度 2012  2013E 2014E 2015E

  股本 256  256  256 256 成长能力   

  资本公积 969  969  969 969 营业收入 28.0% 37.5% 28.8% 23.4%

  留存收益 502  810  1330 2011 营业利润 41.8% 49.3% 35.5% 31.1%

归属母公司股东权益 1727  2035  2556 3236 归属于母公司净利润 43.3% 43.6% 35.2% 30.7%

负债和股东权益 2332  2937  3437 4315 获利能力   

    毛利率 53.6% 54.5% 55.4% 56.3%

现金流量表    净利率 13.7% 14.3% 15.0% 15.9%

会计年度 2012  2013E 2014E 2015E ROE 15.5% 18.9% 20.4% 21.0%

经营活动现金流 324  213  360 517 ROIC 38.7% 48.1% 56.7% 67.1%

  净利润 262  385  521 680 偿债能力   

  折旧摊销 25  34  34 34 资产负债率 25.4% 30.2% 25.2% 24.7%

  财务费用 -29  -48  -60 -84 净负债比率 0.00% 19.98% 0.00% 0.00%

  投资损失 -0  -0  -0 -0 流动比率 3.28  2.89  3.58 3.77 

营运资金变动 36  -148  -147 -116 速动比率 2.75  2.34  2.90 3.11 

  其它 30  -11  13 2 营运能力   

投资活动现金流 -196  19  -5 -6 总资产周转率 0.92  1.02  1.09 1.11 

  资本支出 166  -0  0 0 应收账款周转率 14  15  14 14 

  长期投资 -30  -0  0 -0 应付账款周转率 3.66  3.83  3.89 3.69 

  其他 -60  19  -5 -6 每股指标（元）   

筹资活动现金流 -32  148  -117 84 每股收益(最新摊薄) 1.05  1.50  2.03 2.66 

  短期借款 0  177  -177 0 每股经营现金流(最新摊薄) 1.27  0.83  1.41 2.02 

  长期借款 0  0  0 0 每股净资产(最新摊薄) 6.75  7.95  9.98 12.64 

  普通股增加 0  0  0 0 估值比率   

  资本公积增加 0  0  0 0 P/E 29.70  20.68  15.29 11.70 

  其他 -32  -29  60 84 P/B 4.61  3.91  3.12 2.46 

现金净增加额 97  380  238 595 EV/EBITDA 23  16  12 9 

资料来源：中投证券研究所，公司报表，单位：百万元 
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相关报告 

报告日期 报告标题 

2013-7-25 《业绩符合预期，厨电龙头享行业大发展》 

2013-6-25 《老板电器：需求好才是真的好》 

2013-4-14 《行业景气，公司战略清晰》 
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投资评级定义 

公司评级 

强烈推荐：预期未来 6～12 个月内股价升幅 30%以上 

推 荐：   预期未来 6～12 个月内股价升幅 10%～30％ 

中 性：   预期未来 6～12 个月内股价变动在±10%以内 

回 避：   预期未来 6～12 个月内股价跌幅 10%以上 

行业评级 

看 好：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现优于市场指数 5%以上 

中 性：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现相对市场指数持平 

看 淡：   预期未来 6～12 个月内行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

 

研究团队简介 

刘芷冰，中投证券研究所家电行业分析师，北京大学西方经济学硕士。 

 

免责条款 

本报告由中国中投证券有限责任公司（以下简称“中投证券”）提供，旨为派发给本公司客户及特定对象使用。中投证

券是具备证券投资咨询业务资格的证券公司。未经中投证券事先书面同意，不得以任何方式复印、传送、转发或出版作任何

用途。合法取得本报告的途径为本公司网站及本公司授权的渠道，由公司授权机构承担相关刊载或转发责任，非通过以上渠

道获得的报告均为非法，我公司不承担任何法律责任。 

本报告基于中投证券认为可靠的公开信息和资料，但我们对这些信息的准确性和完整性均不作任何保证。中投证券可随

时更改报告中的内容、意见和预测，且并不承诺提供任何有关变更的通知。 

本公司及其关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为这些公司提供或争取提供投

资银行、财务顾问或金融产品等相关服务。 

本报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券的买卖出价。投资者应根据个人投资目标、财务状况和需求来判

断是否使用报告所载之内容，独立做出投资决策并自行承担相应风险。我公司及其雇员不对使用本报告而引致的任何直接或

间接损失负任何责任。该研究报告谢绝媒体转载。 

 

中国中投证券有限责任公司研究所                              公司网站：http://www.china-invs.cn 

深圳市 北京市 上海市 
深圳市福田区益田路 6003 号荣超商务

中心 A 座 19 楼 
北京市西城区太平桥大街 18 号丰融国际

大厦 15 层 
上海市静安区南京西路580号南证大厦16楼

邮编：518000 邮编：100032 邮编：200041 
传真：（0755）82026711 传真：（010）63222939 传真：（021）62171434 

 


