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6－12 个月目标价： 50.75 元 

当前股价： 38.28 元 

评级调整： 维持  
基本资料 
上证综合指数 2219.37 

总股本(百万) 256 

流通股本(百万) 249 

流通市值(亿) 95 

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 1.32% 2.07% 21.16% 

家用电器 4.76% 20.49% 13.22% 

上证指数 4.01% 5.62% -4.39%  
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相关报告 
《老板电器三季报点评-业绩超预期，高增

长仍在持续》2013-10-25 

《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

厨电行业中的格力 
 

自我们首次推荐老板电器以来，股价涨幅 51.7%，我们仍坚定看好老板电器。在

跟投资者交流过程中，对老板电器有些疑问，我们统一进行回答。 

 

投资要点： 
 1、今年以来厨电行业为什么这么好？厨电和房地产的关系有多大？ 

 根据中怡康的统计，今年油烟机行业增长 7.5%，2012 年行业增长-6%（均指量的

变化），为什么会有这么大的变化？我们认为，今年最大的变化是房地产市场的变

好，房地产研究员预计今年全年房地产销售面积增长 20%，2014 年增长 12%，

而 2013 年商品房销售面积仅增长 2%，主要原因是厨电新增需求占比约 83%，空

调新增需求占比约 60%。新增需求更多的与房地产相关，所以厨电与房地产更相

关。  

 2、是不是房地产销售下滑，老板业绩就会出现下滑？ 

 从历史数据看，房地产确实对行业有滞后影响，但在行业负增长的时候，公司仍

然实行了过去 5 年收入增长和净利润增速 21.5%和 34.8%，似乎与行业的增长并

不相联系。 

 我们认为主要原因是： 

 a.公司市占率太小，即使行业负增长，公司仍然可以通过提升市占率来进行增长。

公司油烟机在整体市场的市占率仅为 6%，与格力 40%多的寡头市场仍有巨大差

距，优秀的公司在行业不好时能抢占别人的市场份额。 

b.市场逐步向高端过渡。根据中怡康的统计，厨电的高端产品（老板、方太、西

门子）的市场份额是逐步提升的，而低端产品的市场份额逐步下降，说明消费者

对品牌的认知度在逐步加强，对厨电花的预算在增长。为什么这样？举个例子，

08 年一套 200 万的房子，如果买老板的厨具，花费约 7000 元，13 年同样的一

套房子，价格约为 400 万，老板厨电用品，价格约为 9800 元（每年提价 7%），

但占整体房价的比重由 08 年的 0.35%降为 0.24%，消费者更倾向于用高端的产

品。 

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 20.68  15.29 11.70 

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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所以，当房地产不好的时候，厨电行业虽然负增长，但高端厨电行业仍是

正增长，公司处于龙头地位，仍能实现增长。 

图 1：油烟机均价逐年上升                      图 2：中高端市场份额逐年提高  
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资料来源：中怡康，中投证券研究所 

 

3、厨电行业空间有多大？是不是很快就将遇到天花板？估值是不是太

高？ 

我们认为厨电行业（单指油烟机或灶具）的市场空间至少与冰箱一样大，

油烟机行业 2011 年行业销量为 1876 万台），2011 年冰箱的行业内销销量为

5927 万台，厨电行业的销量仅是冰箱的 1/3，现在还远没有达到饱和的状态。

以 2011 年吸油烟机城镇保有量为例进行对比，保有量与洗衣机 1994 年、电

冰箱 2002 年相类似，而农村保有量与 2001 年的电冰箱、1993 年的洗衣机类

似。从 2011 年的保有量数据来看，吸油烟机保有量与冰洗仍有较大差距，仍

有很大的成长空间。 

厨电行业并不是传统的家电行业，而是处于成长期的行业，市场的天花板

远远没有达到，相当于十到十五年前的格力。我们认为，对于这样一个成长性

的行业，给予高于空冰洗的估值是非常合理的。  

图 3：吸油烟机保有量与多年前冰洗相似          图 4：吸油烟机保有量与冰洗仍有较大差距 
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资料来源：wind，中投证券研究所 
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图 3：青岛海尔估值在 98-00 年均维持在 20 倍以上 
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资料来源：wind，中投证券研究所 

 

图 3：格力电器估值在 98-01 年均维持在 24 倍以上 

0.000

0.500

1.000

1.500

2.000

2.500

3.000

3.500

格力电器 000651.SZ

收盘价

23.8X

20.4X

17.0X

13.6X

10.2X

 

资料来源：wind，中投证券研究所 

 

投资建议及盈利预测：我们认为厨电行业并不是传统的家电行业，而是处

于成长期的行业，市场的天花板远远没有达到，相当于十到十五年前的格力。

我们认为，对于这样一个成长性的行业，公司作为行业龙头，最有希望成为厨

电行业的格力电器，有望分享行业高速增长，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，目标价 50.75 元，强烈推荐评

级。 

风险提示：行业增速下滑 
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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 

2013-10-25 《老板电器三季报点评-业绩超预期，高增长仍在持续》 

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研究员，北京大学西方经济学硕士/香港大学金融学硕士。 
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