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 收入增速大超预期：一季度公司收入增速接近历史高点，大

超市场预期，我们认为其主要由以下几方面因素所驱动：首

先，随着地产成交滞后效应逐步显现，行业整体表现较好；

同时，受益厨电市场消费中枢逐步上移、高端品牌力显现及

三四级市场渠道网点积极布局，公司市占率及产品均价得到

持续提升；此外，基于公司多渠道战略的稳步推进，报 告期

内公司电商及工程精装修等新兴渠道表现持续抢眼。 

 毛利率大幅提升，盈利能力增强：一季度公司归属净利率达

13.17%，同比提升约 0.56 个百分点，在公司当期加大宣传力

度及广告投入导致销售费用率同比提升 2.17 个百分点的背景

下，使得盈利能力仍有提升的核心因素在于毛利率的大幅提

升，基于产品结构优化、原材料价格下滑及毛利率较高的电

商渠道收入占比增加，一季度公司毛利率达 56.39%，同比提

升 3.19 个百分点；  

 行业进入激烈整合期。我们认为高端厨电能够在相当长的一

段时期内超越行业周期增长：一方面，目前厨电行业集中度

依旧较低，老板电器在年报中指出要在未来 3 年内市占率有

15%提高到 30%,相当于再造一个老板电器。该信号清晰的表

明，行业未来将进入较为激烈的整合期，特别是在中档产品

这块；另一方面，消费升级趋势存在，中高端厨电在整体厨

电中占比稳步提升；此外，随着龙头渠道下沉加速，三四线

空白市场 开拓也为中高端厨电稳步增长提供支撑。 

 

 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。 
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主要数据   2014 年 4 月 24 日 

收盘价(元) 36.68 

总市值（亿元） 9,390.08 

总股本(百万股) 25,600 

流通股本(百万股) 24,940 

ROE（TTM） 19.51% 

12 月最高价(元) 42.79 

12 月最低价(元) 27.20 

  

 

股价走势 
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资料来源：东莞证券研究所，Wind 资讯 
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   家用电器 

业绩高于预期，公司依旧具备高成长性   推荐 （维持） 

老板电器（002508）2014年一季报点评  风险评级：低风险 

事件：公司实现主营收入6.47亿元，同比增长43.22%；实现营业利

润0.99亿元，同比增长52.52%；实现归属母公司股东净利润0.85亿元，

同比增长49.54%；实现经营活动现金流量净额0.76亿元，同比增长

244.13%；报告期内公司实现EPS 0.33元；公告称其14年上半年归属上

市公司股东净利润增速在30%-50%之间。 
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坚定看好公司发展，维持“推荐”评级。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，公司灵活的管理作风，有

利于实现 1+1 大于 2 的规模优势。我们认为公司走的与格力相同的专业化道路，将有助

提高公司在行业整合成长(均价提升)的空间，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继续超预期的可能；我们维持公司 14、

15 年 EPS 分别为 2.00 元和 2.73 元的预测，对应目前的 PE 为 18.31 和 13.44 倍，我们再

次强烈给予“推荐”评级。 

 

风险提示：（1）家电行业景气度下滑风险；（2）房地产交易出现大幅萎缩；（3）

新品牌推广进度低于预期；（4）原材料价格上涨风险。 
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财务报表预测及估值指标 （单位：百万元） 

利润表 2013A 2014E 2015E 2016E  现金流量表 2013A 2014E 2015E 2016E 

营业总收入 2,654  3,691  4,744  6,001   净利润 378  507  691  874  

营业成本 1,209  1,680  2,154  2,713   折旧与摊销 42  44  45  45  

营业税金及附加 28  36  46  58   财务支出 0  -29  -29  -25  

销售费用 798  1,126  1,399  1,770   投资损失 0  0  0  0  

管理费用 210  284  365  462   净营运资本变动 -97  -521  -159  -203  

财务费用 -36  -29  -29  -25   经营活动现金流 323  2  548  692  

资产减值损失 4  2  0  1   资本支出 -119  -74  -24  -29  

其他经营收益 -0  0  0  0   其它投资 31  0  0  0  

营业利润 440  593  808  1,022   投资活动现金流 -87  -74  -24  -29  

利润总额 444  593  808  1,022   股权融资 0  0  0  0  

减 所得税 66  86  117  148   债券融资 0  0  0  0  

净利润 378  507  691  874   股利分配及其它 -77  -99  -146  -196  

减 少数股东损益 -8  -6  -8  -10   筹资活动现金流 -77  -99  -146  -196  

归母公司净利润 386  513  699  884   货币资金净变动 159  -172  378  467  

资产负债表 2013A 2014E 2015E 2016E  主要财务比率 2013A 2014E 2015E 2016E 

货币资金 ` 1,109  1,487  1,954   成长能力(YOY)         

应收账款 210  314  403  510   营业收入 35.21% 39.10% 28.50% 26.52% 

预付账款 14  20  26  33   营业利润 47.98% 34.84% 36.23% 26.58% 

存货 449  1,155  1,431  1,838   归母公司净利润 43.87% 32.98% 36.23% 26.58% 

其它 1,668  301  375  364   盈利能力         

流动资产合计 2,340  2,898  3,722  4,699   销售毛利率 54.44% 54.50% 54.60% 54.80% 

长期股权投资 0  0  0  0   销售净利率 14.53% 13.89% 14.73% 14.74% 

固定资产合计 332  366  367  372   ROE 18.89% 21.19% 23.79% 24.64% 

长期待摊费用 1  -0  0  -0   ROIC 13.20% 17.05% 20.00% 22.69% 

其它 129  126  108  90   偿债能力         

非流动资产合计 462  492  475  462   资产负债率 17.05% 20.00% 22.69% 23.77% 

资产总计 2,803  3,391  4,196  5,161   流动比率 3.08  2.99  2.96  3.01  

短期借款 0  0  0  1   速动比率 2.49  1.80  1.82  1.83  

应付账款 406  524  700  880   营运能力         

预收款项 223  286  366  461   资产周转率 1.04  1.19  1.25  1.28  

其它 132  160  189  221   存货周转率 3.16  2.09  1.67  1.66  

流动负债合计 761  970  1,256  1,563   应收账款周转率 15.10  14.09  13.23  13.14  

长期借款 0  0  0  0   每股指标         

其它 0  0  50  54   每股收益 1.51  2.00  2.73  3.45  

非流动负债合计 0  0  50  54   每股经营现金流 126.09  0.61  213.89  270.27  

负债合计 761  1,020  1,310  1,621   每股净资产 7.95  9.45  11.47  14.02  

实收资本 256  256  256  256   每股股利 0.00  0.50  0.68  0.86  

资本公积 969  969  969  969   估值指标         

留存收益及其它 816  1,195  1,711  2,364   PE 24.35  18.31  13.44  10.62  

所有者权益合计 2,042  2,420  2,936  3,589   PB 4.61  3.88  3.20  2.62  

负债和权益总计 2,803  3,441  4,246  5,211   EV/EBITDA 18.01  13.29  9.84  7.77  

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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