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事件：报告期内公司实现主营收入24.93亿元，同比增长36.74%，其中

三季度实现8.94亿元，同比增长33.31%；实现归属母公司股东净利润

3.46亿元，同比增长47.23%，其中三季度实现1.28亿元，同比增长

42.00%；预计全年实现归属净利润同比增幅区间在30%-50%之间。 

点评： 

 精细化管理继续提升毛利率：三季度公司归属净利率达 14.37%，同比

提升 0.88 个百分点，在去年同期政府补助带来的基数影响下，当期盈

利能力仍持续提升的主因在于以下两方面：一方面，受产品结构优化及

高毛利电商收入占比提升等因素推动，三季度综合毛利率达 55.75%，

同比提升 0.76 个百分点；另一方面，当期销售费用率下滑 1.18 个百分

点，对冲管理费用增加的不利影响，使得期间费用率总体下滑 0.95 个

百分点。 

 渠道变革与股权激励双支撑：公司目前正积极推进渠道下沉改革，包括：

将一级代理商扩充为 200-300 个，通过扁平化管理及原团队帮助新团队

快速成长，并要求原分公司给予成员股份以提升积极性，在此背景下三

四级市场将成为公司新的增长引擎；同时，近期公司推出股权激励计划，

行权条件为未来三年净利润增速分别在 30%左右，其将为公司“三年

30%”目标实现提供坚实支撑，有力打消市场对公司长期成长性担忧。 

 维持公司“推荐”评级：我们之前在深度报告“大行业，小公司”中指

出,目前格局下公司短期增速确定且长期增长亦无须担忧，公司有望成

为厨卫行业中的格力电器。我们强烈看好公司基于业绩增速确定性带来

的估值切换行情，预计公司 14、15 年 EPS 分别为 1.88、2.51 元，对应

目前股价 PE 仅为 16.6、12.5 倍。 
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主要数据 

2014 年 10 月 23 日 

收盘价(元) 31.27 

总市值（亿元） 10,0.06 

总股本(亿股) 3．20 

流通股本(亿股) 3.12 

ROE（TTM） 22.04% 

12月最高价(元) 42.79 

12月最低价(元) 25.51 

  

股价走势 

 

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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老板电器 沪深300

主要财务指标预测表 

单位（百万元） 2013A 2014E 2015E 2016E 

主营收入（百万） 2,653.81  3,452.61  4,402.07  5,569.50  

增长率（%） 35.21  30.10  27.50  26.52  

净利润（百万） 385.63  481.26  642.53  814.10  

增长率（%） 43.87  24.80  33.51  26.70  

毛利率（%） 54.44  54.70  54.60  54.80  

净利率（%） 14.53 13.94 14.60 14.62 

ROE(%) 18.89  19.55  21.89  23.02  

每股收益（元） 1.51  1.88  2.51  3.18  

资料来源：东莞证券研究所，Wind 
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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。 

分析师承诺： 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态度，独立、客观地在

所知情的范围内出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点，不受本公司相关业务部门、证券发行人、上市公司、

基金管理公司、资产管理公司等利益相关者的干涉和影响。本人保证与本报告所指的证券或投资标的无任何利害关系，没有

利用发布本报告为自身及其利益相关者谋取不当利益，或者在发布证券研究报告前泄露证券研究报告的内容和观点。 
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东莞证券为全国性综合类证券公司，具备证券投资咨询业务资格。 

本报告仅供东莞证券有限责任公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。
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告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可随时更改。本报告所指的证券或投资标的的价格、价

值及投资收入可跌可升。本公司可发出其它与本报告所载资料不一致及有不同结论的报告，亦可因使用不同假设和标准、采

用不同观点和分析方法而与本公司其他业务部门或单位所给出的意见不同或者相反。在任何情况下，本报告所载的资料、工
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