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 家用电器 [Table_StockInfo] 老板电器 (002508) 推荐 

合理估值： 36.2 元  昨收盘： 30.22 元 （维持评级） 
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股票数据 

总股本/流通(百万股) 320/312 

总市值/流通(百万元) 9,670/9,421 

上证综指/深圳成指 2,240/8,023 

12 个月最高/最低(元) 33.78/25.38 
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公司分析 

 
渠道下沉，持续高增长可期 

 持续高增长，市场份额稳步提升 

07-13 年公司收入年复合增速 23.8%，利润复合增速 36.3%。利润增速快于收

入增速主要来自盈利能力的持续提升，毛利率从 07 年的 47.2%提升至 13 年

的 54.4%，净利率从 07 年的 8.2%提升至 13 年的 14.5%。 

截至 2014 年6 月底，公司主力产品吸油烟机、燃气灶零售额市场份额分别为、

24.49%、21.61%，持续保持行业第一。公司已全面赶超方太，并且与其相比

的领先优势在持续扩大，龙头地位更加稳固。 

 未来 3 年实现“三个 30%”目标的确定性高 

公司提出未来三个目标：未来 3 年实现 30%的复合增长，同时油烟机市场占

有率达到 30%、收入超越竞争对手 30%。我们认为，公司凭借良好的激励体

系、高端品牌影响力和产品竞争力，具备进一步提升市场份额和产品均价的趋

势，实现公司未来年复合增速 30%或更高的目标确定性非常高。 

 渠道改革，深挖三四级市场潜力，奠定 3 年后的持续增长 

公司现有 62 个代理公司，一二级市场布局已基本完成，但广大的三四线城市

还有许多空白地带，这将是未来重点发展的机会。渠道改革的方向是，对三四

级市场进行重新划分，增加更多的一级代理商，由其专注于三四级市场的深耕

细作，原代理商、公司均可参股新的代理公司，渠道更为扁平化，实现合作共

赢。今年已有 8 个区开始渠道改革，未来计划是每半年开展 10 个地区的改革，

预计 2017 年将基本完成渠道改革，为 3 年后的持续增长奠定基础。 

 风险提示 

房屋销售数据低迷影响公司估值。 

 维持“推荐”评级 

我们认为，公司凭借良好的激励体系、高端品牌影响力和产品竞争力，具备进

一步提升市场份额和产品均价的趋势，实现未来 5 年以上年复合增速 30%的

目标确定性高。市场一直担心房地产销量增速下滑对公司将会有较大影响，从

实际情况来看，对厨电行业的影响大于对公司的影响，因为公司通过渠道下沉、

电商运营、产品结构改善等措施不断提高市场占有率。预期公司 14/15/16 年

EPS 分别为 1.71/2.31/3.02 元，“推荐”评级。 

 盈利预测和财务指标 
 2012 2013 2014E 2015E 2016E 

营业收入 (百万元 ) 1,963 2,654 3,583 4,729 6,053 

(+/-%)  28.0% 35.2% 35.0% 32.0% 28.0% 

净利润 (百万元 ) 268 386 548 739 966 

(+/-%)  43.3% 43.9% 42.1% 34.8% 30.7% 

摊薄每股收益 (元 ) 0.84 1.21 1.71 2.31 3.02 

EBIT Marg in  14.1% 15.4% 16.7% 17.2% 17.6% 

净资产收益率 (ROE) 15.5% 18.9% 22.2% 24.1% 25.2% 

市盈率 (PE)   25.1 17.6 13.1 10.0 

EV/EBITDA   23.7  16.9  13.0  10.3  

市净率 (PB)   4.75  3.91  3.15  2.52  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测                    注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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我们参加了公司 2014年半年度业绩交流会，对公司今年上半年经营情况详解、未

来战略规划均有了最新的跟踪，对吉林省的代理情况进行了深入沟通。 

持续高增长，市场份额稳步提升 

持续高增长，盈利能力不断提升 

从近几年的经营情况来看，收入、利润均保持快速增长，07-13 年收入年复合增速

23.8%，利润复合增速 36.3%。利润增速快于收入增速主要来自盈利能力的持续提

升，毛利率从 07年的 47.2%提升至 13年的 54.4%，净利率从 07年的 8.2%提升

至 13年的 14.5%。盈利能力的提升主要来自：规模效应、品牌溢价。 

图 1：公司历年的收入及增速（百万元、%）  图 2：公司历年的净利润及增速（百万元、%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

 

图 3：公司历年的毛利率（%）  图 4：公司历年的净利率（%） 

 

 

 

资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理  资料来源：公司公告、国信证券经济研究所整理 

市场份额稳步提升，龙头领先优势扩大 

根据中怡康零售监测报告，截至 2014 年 6 月底，公司主力产品吸油烟机零售量、

零售额市场份额分别为 16.72%、24.49%，燃气灶零售量、零售额市场份额分别为

13.91%、21.61%，持续保持行业第一。2011 年，公司油烟机销量市场份额超过

方太；2012年，公司油烟机销售额市场份额超过方太；2013年，公司嵌入式燃气

灶市场份额超过方太；今年上半年，公司嵌入式消毒柜市场份额超过方太。公司已

全面赶超方太，并且与其相比的领先优势在持续扩大，龙头地位更加稳固。 
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图 5：各品牌油烟机历年的市场份额变化（按额，%）  图 6：各品牌油烟机历年的市场份额变化（按量额，%） 

 

 

 

资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理  资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理 

 

图 7：各品牌嵌入式燃气灶历年的市场份额变化（按额，%）  图 8：各品牌消毒柜历年的市场份额变化（按额，%） 

 

 

 

资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理  资料来源：中怡康、国信证券经济研究所整理 

渠道改革和深化，奠定未来持续高增长 

未来 3年实现“三个 30%” 

公司在 2013年年报中提出三个 30%： 

 增长率达 30%：力争未来 3年实现年复合增长率达 30%（其中 2014 年实现

销售收入 34.5亿元）； 

 市场份额达 30%：主力产品吸油烟机销售额市场份额达 30%。根据中怡康的

统计，截止 2013年底，公司吸油烟机销售额市场份额为 22.69%。公司力争

到 2016 年，将这一份额提升至 30%； 

 超越主要竞争对手 30%：公司力争到 2016 年，主力产品吸油烟机的销售量

超越主要竞争对手 30%，取得相对领先优势。 

我们认为公司具备家电好公司的两个重要特点：一是所处高端领域竞争格局稳定、

二是长期坚持高端定位形成的很好的定价权。未来消费升级趋势下，公司相比方太

和西门子具备更好的激励机制，下半年公司可能会让经销商入股销售公司，实现更

好的激励体制，各渠道深度分销和改善都将进一步迎来公司的快速稳健成长。 

渠道改革，深挖三四级市场潜力，奠定 3年后的持续增长 

公司采用新型的分销体制，将代理（独立核算）和管理（公司对代理商具有一定的

管理能力）相结合，通过代理商持有公司股份形成良好的激励机制。公司现有 62

个代理公司，一二级市场布局已基本完成，但广大的三四线城市还有许多空白地带，
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这将是公司未来重点发展的机会。目前，公司的专卖店在一二级市场覆盖率 87%，

而三四级市场仅 40%，其中还包括了部分为不合格的专卖店。 

渠道未来的改革方向是，对三四级市场进行重新划分，增加更多的一级代理商，由

其专注于三四级市场的深耕细作，原代理商、公司均可参股新的代理公司，渠道更

为扁平化，实现合作共赢。公司现在 62 个大区，未来可能会增加至 300 个大区，

渠道深化和扁平化，销量会更快的增长。以吉林省为例，现在为一个大区，未来可

能增加到 5个大区，各方利益分配如下： 

 市场分布：原代理商负责一二级市场，新增代理商主要分布在三四级市场； 

 股权结构：原代理商可以入股，但不能超过 49%，只参与分红，不参与新代

理商的经营决策； 

 新代理商来源：从原代理商中挑选合适的管理层、员工作为新代理商； 

 新旧代理商的利益分配：对原代理商来说，其管辖的市场缩小，但通过参股

新代理商的方式仍然能享受到三四级市场增长带来的收益。原代理商由于管

辖半径太大，对三四级市场是较为忽略的，如吉林省 70%销售来自于长春、

云南省 80%销售来自于昆明，表明三四级市场对原代理商影响并不是很大。

新代理商进入后，精耕三四级市场，覆盖半径小、更为专注，将快速提高三

四级市场的销量，在整个蛋糕是变大的过程中原代理商享受的收益部分很可

能会比原来的多。 

对三四级市场容量的预估，公司认为将远超过一二级市场。原因主要是： 

 三四级市场数量更多，公司现在覆盖率仅 40%，未来能开拓的市场空间远大

于一二线城市； 

 虽然三四级市场相比一二级市场，富裕人群更少，但市场竞争也不激烈，公

司率先开店，能形成先发优势； 

 城镇化进程带来需求增加，现在三四级城市的产品零售价高于一二线城市，

说明三四级市场对价格承受力比一二级市场高，消费潜力不容忽视。 

改革进度安排： 

今年已有 8个区开始渠道改革，从空白度较高、市场占有率不高、没做好的地区开

始，主要是认知度不高需要培养。未来计划是每半年开展 10个地区的改革，预计

15、16 年分别改革 20 个区。按此进度，2017 年公司将基本完成渠道改革，从而

为 3年后的持续增长奠定基础。 

吉林省情况 

吉林省 13年销售额 1.1亿元、同比增长 43%；14年目标是实现 1.5亿收入，上半

年已完成全年任务的 43%；15 年目标是销售额突破 2 亿元。目前，渠道以 KA、

专卖店为主。未来具体的计划和目标是： 

 每年平均以 30%的速度增长； 

 三四级市场经营模式单一，空白渠道开发空间巨大，开拓新渠道能够迅速带

动销量的提升； 

 外围市场专卖店覆盖率不足 40%，专卖店快速转型，对品牌发展有非常大的

推动力； 

 网络销售、异业联盟，团购、网购下沉地级市场，以专卖店为中心的异业联

盟活动，销量增长快速； 

 精装修工程项目的不断增加，确保未来市场的增长； 
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 完善的服务网点、物流体系、迎合新时代消费者的购物需求，老板品牌效应

更强。 

表  1：吉林省历年的销售量、销售额（台，万元，%） 

  2011 2012 同比增长 2013 同比增长 2014 年上半年 2014 年目标 预计增长 

零售量（台） 31797 36069 13% 43521 21% 27975 56577% 30% 

零售额（万元） 6558 万  7940 万  21% 1.1 亿  43% 6399 万  6399 万  36% 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

 

表  2：高端品牌老板、方太市场在吉林和全国的占有率情况（%） 

  
 

1 月  2 月  3 月  4 月  5 月  6 月  平均 

吉林情况 
老板 37.4 32 38.9 36.9 37.8 31.1 35.7  

方太 20.9 23 21.6 23.9 21.4 17.4 21.4  

全国情况 
老板 22.8 22.6 25.1 26.6 26 22.2 24.2  

方太 19.4 20.9 20.9 23.1 22.2 20.2 21.1  

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

 

表  3：渠道结构比例关系（个，%）  

渠道 KA 地方 KA 地方家电 专卖店 橱柜 
家装 /设计师 /

个人 
个体 小区 /团购 工程 合计 

网点数量 44 16 5 26 32 64 29 5 2 223 

网点占比 19.70% 7.20% 2.20% 11.70% 14.30% 28.70% 13% 2.20% 1% 100% 

销售占量 32.80% 30.40% 6.50% 17.70% 6.10% 0.50% 5.90% 0.10% 0.10% 100% 

资料来源：公司调研、国信证券经济研究所整理 

维持“推荐”评级 

我们认为，公司凭借良好的激励体系、高端品牌影响力和产品竞争力，具备进一步

提升市场份额和产品均价的趋势，实现未来 5 年以上年复合增速 30%的目标确定

性高。市场一直担心房地产销量增速下滑对公司将会有较大影响，从实际情况来看，

对厨电行业的影响大于对公司的影响，因为公司通过渠道下沉、电商运营、产品结

构改善等措施不断提高市场占有率。预期公司 14/15/16 年 EPS 分别为

1.71/2.31/3.02 元，维持“推荐”评级。 
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附表 2：财务预测与估值 

财务预测与估值 资产负债表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E   利润表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

现金及现金等价物 1280  1637  2215  2815    营业收入 2654  3583  4729  6053  

应收款项 596  736  907  1161    营业成本 1209  1594  2090  2663  

存货净额 449  524  687  876    营业税金及附加 28  36  47  61  

其他流动资产 16  18  24  30    销售费用 798  1075  1419  1816  

流动资产合计 2340  2915  3832  4882    管理费用 214  278  359  445  

固定资产 364  445  519  588    财务费用 (36)  (36)  (45)  (57)  

无形资产及其他 93  83  84  85    投资收益 (0) 0  0  0  

投资性房地产 2  2  2  2    资产减值及公允价值变动 (4) 0  (1) (1) 

长期股权投资 0  0  0  0    其他收入 4  0  0  0  

资产总计 2803  3445  4437  5557    营业利润 440  636  858  1125  

短期借款及交易性金融负债 0  0  100  100    营业外净收支 4  7  6  5  

应付款项 406  524  687  876    利润总额 444  643  864  1130  

其他流动负债 355  441  579  737    所得税费用 66  95  125  164  

流动负债合计 761  965  1366  1713    少数股东损益 (8) 0  0  0  

长期借款及应付债券 0  0  0  0    归属于母公司净利润 386  548  739  966  

其他长期负债 0  0  0  0              

长期负债合计 0  0  0  0    现金流量表（百万元） 2013  2014E 2015E 2016E 

负债合计 761  965  1366  1713    净利润 386  548  739  966  

少数股东权益 6  6  6  6    折旧摊销 35  29  34  39  

股东权益 2036  2474  3065  3838    公允价值变动损失 4  0  1  1  

负债和股东权益总计 2803  3445  4437  5557    应付账款   108  118  163  188  

           财务费用   (36)  (36)  (45)  (57)  

关键财务与估值指标 2013  2014E 2015E 2016E   营运资本变动 (101)  (10)  (38)  (102)  

每股收益 1.21 1.71 2.31 3.02   其他 (115)  (118)  (163)  (188)  

每股红利 0.24 0.34 0.46 0.60   经营活动现金流 317  566  735  904  

每股净资产 6.36 7.73 9.58 11.99   资本开支 (44)  (100)  (110)  (110)  

ROIC 19% 25% 31% 36%   其它投资现金流 30  0  0  0  

ROE 19% 22% 24% 25%   投资活动现金流 (13)  (100)  (110)  (110)  

毛利率 54% 56% 56% 56%   权益性融资 (0) 0  0  0  

EBIT Margin  15% 17% 17% 18%   负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin  17% 18% 18% 18%   支付股利、利息 (77)  (110)  (148)  (193)  

收入增长 35% 35% 32% 28%   其它融资现金流 11  0  100  0  

净利润增长率 44% 42% 35% 31%   融资活动现金流 (143)  (110)  (48)  (193)  

资产负债率 27% 28% 31% 31%   现金净变动 161  357  578  600  

息率 0.8% 1.1% 1.5% 2.0%   货币资金的期初余额   1120  1280  1637  2215  

P/E 25.1 17.6 13.1 10.0   货币资金的期末余额   1280  1637  2215  2815  

P/B 4.8 3.9 3.2 2.5   企业自由现金流 234  429  581  740  

EV/EBITDA 23.7 16.9 13.0 10.3   权益自由现金流 244  398  642  691  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测       
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10%之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过

合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影响，特此

声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

证券投资咨询业务的说明 

证券投资咨询业务是指取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券

投资者或客户提供证券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服

务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨询机

构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券

估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布的行为。 
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