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2014 年 09 月 10 日 

老板电器 (002508 .SZ)      白色家电行业 

评级：买入      维持评级 公司点评

股权激励草案提出高增长要求，彰显公司信心

事件 

老板电器公布首期限制性股权激励计划（草案）。 
 
评论 
本次股权激励方案概述：  

 授予数量：本次拟授予限制性股票 450 万股，占总股本的 1.41%，其中首次授予 407 万股，预留 43 万股，
占本次授予限制性股票总量的 9.6%。预留部分将在本计划首次授予日期一年内授予。 

 授予价格：15.16 元。 

 解锁期限：激励对象自获授限制性股票之日起 12 个月内不得转让。满 12 个月后，激励对象可在未来 36 个
月内分三次解锁。激励对象可在锁定期满后的第一年、第二年、第三年分别解锁获授股票总数的 30%、
40%和 30%。预留股票同样可在授予日起满 12 个月后的第一、第二和第三年分别解锁，比例同样为
30%、40%和 30%。 

 激励对象：公司董事、中高层管理人员以及核心业务（技术）人员，合计 87 人。详细名单请见图表 1。 

 解锁业绩条件：对于首次授予的限制性股票，解锁业绩条件为：1）以 2013 年净利润为固定基数，2014-
2016 年净利润增长率不低于 30%、65%、110%（即以按照最低要求计算，2014-2016 年净利润增速分别
不低于 30%、27%、27%）；2）2014-2016 年净资产收益率不低于 20%；3）锁定期内归母净利润和扣非
后归母净利润不得低于授予日前最近三个会计年度的平均水平且不得为负。对于预留授予的限制性股票，
解锁业绩条件为：1）以 2013 年净利润为固定基数，2015-2017 年公司净利润增长率不低于 65%、110%
和 160%（即按照最低要求，2017 年净利润增速不低于 24%）；2）2015-2017 年净资产收益率不低于
20%；3）第三条同首次授予股票。 

 会计成本估算：假设公司在 2015 年 2 月初授予限制性股票，当时价格设为 30.18 元，则应确认成本 3021
万元，2015-2018 年各期摊销费用为 1511、1057、403 和 50 万元，占 2013 年净利润的比例为 4%、3%、
1%和 0.1%，对业绩影响有限。 

本次股权激励解锁业绩条件要求很高，反映公司的信心充足：按照最低要求计算，本次股权激励条件要求公司在

2014-2017 年业绩复合增速为 27%，要求很高。我们在前期报告《抓住城镇化机遇，深耕三四级市场》中已指出，

公司积极投放产能、主动调整渠道体系反映了对行业和自身发展前景的信心，而本次股权激励的高要求更强化这一

点，反映了公司看好“城镇化”所带来的行业发展空间，也反映公司对自身增长充满信心。同时，业绩要求也将激

发管理层积极做好业务的决心。 
看好公司成长空间，期待渠道体系调整的效果：中怡康数据显示，2014 年 1-7 月老板油烟机的累计零售额份额为

24.2%，燃气灶的累计零售量份额为 21.4%，公司在一二线市场的份额仍有提升空间；同时公司在三四级市场的份

额较低，未来将通过渠道体系调整开发三四级市场。我们对公司渠道调整的前景持较为乐观的态度，原因包括：

1）三四级城市的高端市场存在，且城镇化有望释放农村消费力，2）原代理商仍保有中心区域，短期冲击小，长期

可分享外围市场成长收益，3）公司产品销售良好、渠道利润丰厚，增强总部的议价能力，4）公司主管营销的副总

裁经验丰富，应可协调各方利益。详细分析请见公司报告《抓住城镇化机遇，深耕三四级市场》。 

投资建议 
维持前期盈利预测：预计 2014-2016 年公司收入为 36、48、63 亿元，同比增长 36%、33%、31%，净利润为

5.4、7.2 和 9.4 亿元，增速为 40%、33%和 31%。假设 2015 年授予限制性股票，则摊薄后 EPS 为 1.69、2.21、
2.90 元。我们在 8 月 25 日发布的公司报告中将老板电器评级从增持上调为买入，从成长性佳、品牌优势强、盈利

能力强的角度认为公司的估值应可维持 15-20 倍，考虑估值切换空间，给予 17-18×15PE，对应目标价 37.6-39.8
元，维持买入评级。 

蔡益润 
分析师 SAC 执业编号：S1130513080013 
(8621)60230249 
caiyr@gjzq.com.cn 

黄挺 
分析师 SAC 执业编号：S1130511030028 
(8621)60230220 
huangting@gjzq.com.cn 
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图表1：老板电器首次限制性股权激励对象名单 

姓名 职务 
获授的限制性股票

数量(万股) 
占授予限制性股

票总数的比例 

占目前总股本的

比例 

任富佳 副董事长、总经理 35 7.8% 0.11% 
赵继宏 董事、副总经理 35 7.8% 0.11% 
任罗忠 董事、副总经理 35 7.8% 0.11% 
王刚 董事会秘书、副总经理 35 7.8% 0.11% 

沈国良 董事 25 5.6% 0.08% 
何亚东 董事 25 5.6% 0.08% 
张国富 财务总监 25 5.6% 0.08% 

中层管理人员、核心业务（技术）人员（80 人） 192 42.7% 0.60% 
预留限制性股票 43 9.6% 0.13% 
合计（87 人） 450 100% 1.41%  

来源：公司报告，国金证券研究所  
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附录：三张报表预测摘要 
损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

主营业务收入 1,534 1,963 2,654 3,612 4,801 6,280 货币资金 1,023 1,120 1,280 1,498 1,615 2,091

    增长率 28.0% 35.2% 36.1% 32.9% 30.8% 应收款项 308 464 596 804 1,089 1,492

主营业务成本 -729 -911 -1,209 -1,596 -2,138 -2,805 存货 291 316 449 490 679 938

    %销售收入 47.5% 46.4% 45.6% 44.2% 44.5% 44.7% 其他流动资产 9 41 16 21 28 36

毛利 805 1,052 1,445 2,016 2,663 3,475 流动资产 1,631 1,940 2,340 2,813 3,411 4,556

    %销售收入 52.5% 53.6% 54.4% 55.8% 55.5% 55.3%     %总资产 85.0% 83.2% 83.5% 79.4% 74.3% 77.7%

营业税金及附加 -15 -22 -28 -36 -48 -63 长期投资 1 1 0 1 0 0

    %销售收入 1.0% 1.1% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 固定资产 248 347 364 630 1,077 1,197

营业费用 -488 -599 -798 -1,145 -1,498 -1,947     %总资产 12.9% 14.9% 13.0% 17.8% 23.4% 20.4%

    %销售收入 31.8% 30.5% 30.1% 31.7% 31.2% 31.0% 无形资产 38 42 94 98 104 109

管理费用 -113 -162 -210 -260 -336 -427 非流动资产 288 392 462 731 1,183 1,308

    %销售收入 7.4% 8.3% 7.9% 7.2% 7.0% 6.8%     %总资产 15.0% 16.8% 16.5% 20.6% 25.7% 22.3%

息税前利润（EBIT） 188 269 408 575 781 1,039 资产总计 1,919 2,332 2,803 3,544 4,594 5,864

    %销售收入 12.3% 13.7% 15.4% 15.9% 16.3% 16.5% 短期借款 0 0 0 0 0 0

财务费用 24 29 36 37 44 52 应付款项 374 541 696 883 1,162 1,507

    %销售收入 -1.6% -1.5% -1.3% -1.0% -0.9% -0.8% 其他流动负债 35 50 65 128 155 188

资产减值损失 -3 -1 -4 0 -3 -6 流动负债 409 591 761 1,011 1,318 1,695

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0 1

投资收益 0 0 0 0 0 0 其他长期负债 0 0 0 0 0 0

    %税前利润 n.a 0.0% n.a 0.0% 0.0% 0.0% 负债 409 591 761 1,011 1,318 1,696

营业利润 210 297 440 612 822 1,084 普通股股东权益 1,510 1,727 2,036 2,535 3,284 4,182

  营业利润率 13.7% 15.1% 16.6% 16.9% 17.1% 17.3% 少数股东权益 0 14 6 -2 -8 -13

营业外收支 8 10 4 15 15 15 负债股东权益合计 1,919 2,332 2,803 3,544 4,594 5,864

税前利润 218 307 444 627 837 1,099
    利润率 14.2% 15.7% 16.7% 17.3% 17.4% 17.5% 比率分析

所得税 -31 -45 -66 -94 -125 -165 2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E

  所得税率 14.1% 14.6% 14.9% 15.0% 15.0% 15.0% 每股指标

净利润 187 262 378 533 711 934 每股收益 1.558 1.675 1.506 1.689 2.241 2.936

少数股东损益 0 -6 -8 -8 -6 -5 每股净资产 5.899 6.746 7.952 7.921 10.121 12.887

归属于母公司的净利 187 268 386 541 717 939 每股经营现金净流 0.535 1.266 1.261 1.603 1.779 2.195

    净利率 12.2% 13.7% 14.5% 15.0% 14.9% 15.0% 每股股利 0.000 0.300 0.200 0.130 0.130 0.130

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 12.38% 15.52% 18.94% 21.33% 21.83% 22.47%

2011 2012 2013 2014E 2015E 2016E 总资产收益率 9.74% 11.49% 13.76% 15.25% 15.61% 16.02%

净利润 187 262 378 533 711 934 投入资本收益率 10.72% 13.19% 17.02% 19.29% 20.26% 21.17%

少数股东损益 0 0 0 0 0 0 增长率

非现金支出 14 26 40 39 60 91 主营业务收入增长率 24.54% 27.96% 35.21% 36.12% 32.90% 30.82%

非经营收益 0 -1 2 -14 -15 -15 EBIT增长率 26.36% 42.69% 51.85% 40.85% 35.83% 32.99%

营运资金变动 -64 36 -96 -45 -179 -298 净利润增长率 39.19% 43.34% 43.87% 40.17% 32.65% 31.02%

经营活动现金净流 137 324 323 513 577 712 总资产增长率 13.95% 21.51% 20.17% 26.45% 29.63% 27.65%

资本开支 -141 -166 -119 -294 -494 -195 资产管理能力

投资 0 -30 31 -1 0 0 应收账款周转天数 26.8 26.4 25.5 26.5 28.0 32.0

其他 0 0 0 0 0 0 存货周转天数 134.6 121.7 115.4 112.0 116.0 122.0

投资活动现金净流 -141 -196 -87 -295 -494 -195 应付账款周转天数 83.0 99.6 106.3 105.0 103.0 101.0

股权募资 0 0 0 0 75 0 固定资产周转天数 29.3 64.5 45.7 40.1 56.6 61.8

债权募资 0 20 0 0 0 1 偿债能力

其他 -48 -51 -77 0 -42 -42 净负债/股东权益 -67.74% -64.32% -62.71% -59.16% -49.30% -50.15%

筹资活动现金净流 -48 -32 -77 0 33 -41 EBIT利息保障倍数 -7.9 -9.1 -11.5 -15.7 -17.8 -19.9

现金净流量 -52 97 158 218 117 476 资产负债率 21.33% 25.36% 27.15% 28.54% 28.68% 28.91%

来源：公司年报、国金证券研究所 
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投资评级的说明： 
买入：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 20%以上； 

增持：预期未来 6－12 个月内上涨幅度在 5%－20%； 

中性：预期未来 6－12 个月内变动幅度在 -5%－5%； 

减持：预期未来 6－12 个月内下跌幅度在 5%以下。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

历史推荐和目标定价(人民币) 
 日期 评级 市价 目标价 
1 2013-04-11 买入 26.29 32.94～34.77
2 2013-04-24 买入 31.81 34.77～36.60
3 2013-04-25 增持 31.12 34.77～36.60
4 2013-07-26 增持 37.51 N/A 
5 2013-08-15 增持 38.98 40.50～40.50
6 2013-10-28 增持 37.80 N/A 
7 2014-01-10 增持 38.69 N/A 
8 2014-08-26 买入 29.60 38.10～40.30

来源：国金证券研究所 
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客户应当考虑到国金证券存在可能影响本报告客观性的利益冲突，而不应视本报告为作出投资决策的唯一因

素。本报告亦非作为或被视为出售或购买证券或其他投资标的邀请。 
证券研究报告是用于服务机构投资者和投资顾问的专业产品，使用时必须经专业人士进行解读。国金证券建议

客户应考虑本报告的任何意见或建议是否符合其特定状况，以及（若有必要）咨询独立投资顾问。报告本身、报告

中的信息或所表达意见也不构成投资、法律、会计或税务的最终操作建议，国金证券不就报告中的内容对最终操作

建议做出任何担保。 
在法律允许的情况下，国金证券的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的证券并进行交易，并可能为

这些公司正在提供或争取提供多种金融服务。 
本报告反映编写分析员的不同设想、见解及分析方法，故本报告所载观点可能与其他类似研究报告的观点及市

场实际情况不一致，且收件人亦不会因为收到本报告而成为国金证券的客户。 

         本报告仅供国金证券股份有限公司的机构客户使用；非国金证券客户擅自使用国金证券研究报告进行投资，遭
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