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老板电器（002508）� 强烈推荐 行业：小家电
 

超预期仍在持续，上调盈利预测 
 

公司 1 月 9 日晚发布业绩修正公告，将 2013 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%，修正为比上年同期增长 40%-50%。

我们认为增长超预期的原因主要是行业增长超预期、公司产品结构调整带来的。�

投资要点：   

 厨电行业迎春。受房地产销售增长快速的滞后影响，厨电行业 13 年增长

喜人，以油烟机为例，根据中怡康数据，截止 11 月油烟机行业销售量同

比增长 8.1%，与 12 年行业的负增长形成鲜明对比。�

 产品结构变化带来毛利率提升。产品结构的变化，2013 年度推出的多款

高毛利率新品销售情况良好，销售占比不断提升。截止 11 月，根据中怡

康数据统计，产品均价提升 6.6%，13 年推出的主流产品比如 8218 型号

市场价 6500-7000 元（原来的高端产品为 4000-5000 元），占比约

15-20%，毛利率高于普通产品，产品结构的持续改善有利于提升毛利率。 

 渠道多元化建设不断推进，导致整体毛利率提高。预计零售（KA、橱柜、

专卖店）收入占比 70%、电商+电视销售收入占比� 20%、工程收入占比

10%；今年各渠道增长：零售 35%，电商+电视销售� 100-150%，工程

20%。我们预计明年各渠道增长：零售� 20%，电商� 100%，工程� 50%，

电视 50%。电商毛利率高于传统零售渠道 20 个百分点，占比提高带来综

合毛利率的提升。具体分析见《老板电器：行业景气，公司战略清晰》�

 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%。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：房地产销售下滑超预期，估值过高的风险�

主要财务指标 
单位：百万元  2012  2013E 2014E 2015E
营业收入� 1963� 2698 3540 4289
收入同比(%)� 28%� 37% 31% 21%
归属母公司净利润� 268� 391 538 691
净利润同比(%)� 43%� 46% 38% 28%
毛利率(%)� 53.6%� 54.5% 55.4% 56.3%
ROE(%)� 15.5%� 19.2% 20.9% 21.1%
每股收益(元)� 1.05� 1.53 2.10 2.70
P/E� 29.70� 20.35 14.80 11.53
P/B� 4.61� 3.90 3.09 2.43
EV/EBITDA� 23� 16 12 9
资料来源：中国中投证券研究总部�
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基本资料 
总股本(百万股)� 256�
流通股本(百万股)� 249�
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 各项财务指标显示改公司盈利持续改善。根据公司三季报披露，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。另外，其他应付款比年增长 245.16%，主要原因为预

提销售费用与代理商保证金增加所致，说明公司费用计提充分，盈利有改善的空间。�

 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。（具体见《老板电器：厨电行业中的格力》）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，上调 13-15 年 EPS 分别为 1.53、2.10、

2.70 元（原为 1.50、2.03、2.65），给予 14 年 25 倍 PE，上调目标价至 52.50 元，强烈推荐评级。 
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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� 3142� 4046 营业收入  1963� 2698� 3540 4289

� � 现金� 1120� 1500� 1751� 2367 营业成本� 911� 1227� 1577 1875

� � 应收账款� 141� 203� 272� 320 营业税金及附加� 22� 28� 37 45

� � 其它应收款� 7� 9� 12� 15 营业费用� 599� 824� 1081 1309

� � 预付账款� 11� 19� 20� 25 管理费用� 162� 216� 283 343

� � 存货� 316� 485� 600� 702 财务费用� -29� -48� -61 -85

� � 其他� 345� 348� 485� 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� 451� 622 800

� � 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� 3474� 4349 利润总额  307� 458� 630 809

流动负债  591� 882� 881� 1065 所得税� 45� 67� 92 118

� � 短期借款� 0� 171� 0� 0 净利润  262� 391� 538 691

� � 应付账款� 298� 342� 462� 562 少数股东损益� -6� 0� 0 0

� � 其他� 293� 368� 418� 503 归属母公司净利润  268� 391� 538 691

非流动负债  0� 0� 0� 0 EBITDA� 293� 437� 595 749

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 EPS（元）� 1.05� 1.53� 2.10 2.70

� � 其他� 0� 0� 0� 0 � � �

负债合计  591� 882� 881� 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%� 31.2% 21.2%

� � 留存收益� 502� 816� 1354� 2045 营业利润� 41.8%� 51.7%� 37.9% 28.8%

归属母公司股东权益� 1727� 2041� 2579� 3270 归属于母公司净利润� 43.3%� 46.0%� 37.5% 28.4%

负债和股东权益  2332� 2937� 3474� 4349 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%� 14.5%� 15.2% 16.1%

会计年度  2012  2013E  2014E  2015E ROE� 15.5%� 19.2%� 20.9% 21.1%

经营活动现金流  324� 219� 367� 537 ROIC� 38.7%� 48.9%� 58.0% 68.2%

� � 净利润� 262� 391� 538� 691 偿债能力  � �

� � 折旧摊销� 25� 34� 34� 34 资产负债率� 25.4%� 30.0%� 25.4% 24.5%

� � 财务费用� -29� -48� -61� -85 净负债比率� 0.00%� 19.42 0.00% 0.00%

� � 投资损失� -0� -0� -0� -0 流动比率� 3.28� 2.91� 3.57 3.80

营运资金变动� 36� -148� -158� -105 速动比率� 2.75� 2.36� 2.88 3.14

� � 其它� 30� -11� 14� 1 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� 1.10 1.10

� � 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� 3.92 3.66

� � 其他� -60� 19� -5� -6 每股指标（元）  � �

筹资活动现金流  -32� 142� -110� 85 每股收益(最新摊薄)� 1.05� 1.53� 2.10 2.70

� � 短期借款� 0� 171� -171� 0 每股经营现金流(最新摊薄)� 1.27� 0.85� 1.43 2.10

� � 长期借款� 0� 0� 0� 0 每股净资产(最新摊薄)� 6.75� 7.97� 10.08 12.77

� � 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� 20.35� 14.80 11.53

� � 其他� -32� -29� 61� 85 P/B� 4.61� 3.90� 3.09 2.43

现金净增加额  97� 380� 251� 616 EV/EBITDA� 23� 16� 12 9

资料来源：中国中投证券研究总部，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 
2013-12-10� 《老板电器：厨电行业中的格力》�

2013-10-25� 《老板电器三季报点评-业绩超预期，高增长仍在持续》�

2013-07-25� 《业绩符合预期，厨电龙头享行业大发展》�

2013-06-25� 《老板电器：需求好才是真的好》�

2013-04-14� 《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，股价相对沪深 300 指数涨幅 20%以上�

推� 荐：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数涨幅介于 10%-20%之间�

中� 性：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数变动介于+10%之间�

回� 避：� � � � 预期未来 6-12 个月内，股价相对沪深 300 指数跌幅 10%以上�

行业评级 

看� 好：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现优于沪深 300 指数 5%以上�

中� 性：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现相对沪深 300 指数持平�

看� 淡：� � � 预期未来 6-12 个月内，行业指数表现弱于沪深 300 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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