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2015 年 10 月 22 日 
老板电器 2015 年 3 季报点评 

评级（首次/维持/下调/上调） 

推荐  事件：10月21日发布三季度业绩公告，前三季度归属于母公司所有

者的净利润为4.88亿元，较上年同期增41.11%；营业收入为31.21

亿元，较上年同期增25.18%；基本每股收益为1.01元，较上年同期

增40.28%。公司预计2015年实现净利润6.89亿至8.04亿元，同比增

长20%至40%，主要系公司业绩稳定增长，成本费用控制有效 

 点评： 

 老板电器3季报维持高速成长态势不变的主要因素是公司电商渠

道拓展得力。公司今年网上销售额大增70%左右，遥遥领先于行业

增速和电商平均增速，这是公司今年增长的最主要来源，目前公

司电商销售额已经占公司总销售的20%以上。老板电器多年来的品

牌推广使其高端定位深入人心，电商渠道的开辟实际上大大扩大

了其市场半径，使得原本没有公司实体店落地的区域市场也因此

有所拓展。从长期来看，随着消费者对电商便宜便捷等初级需求

阶段的过去，高端品质有望成为下一阶段的需求。在这一阶段，

品质出众的行业龙头甚至可以借助电商获得更大的市场空间。老

板电器今年的市场业绩正完美的体现了这一进程。我们看好这一

进程的继续展开，并认为公司可凭借其品牌美誉度在电商渠道获

得更大的市场空间。 

 公司的综合毛利率继续提升说明整个行业及公司的竞争格局仍处

于有序之中。公司3季报毛利率达到58.29%的高位，较上年同期提

升2个多点；销售净利率达15.56%，较上年同期提升近2个点。在

整个家电行业大打价格战的大背景下，公司毛利率逆势上行说明

厨电这个小行业的竞争强度低于整个家电行业，市场还有较大空

间可挖，全行业产品的均价维持上行。公司产品均价目前维持在

4000元左右，较行业中低端产品平均2000元左右的定位有1倍的溢

价，表明公司产品的错位竞争策略较为有效。同时电商渠道由公

司直营也是公司毛利率得以提升的因素。 
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 厨电行业目前低速增长但去年以来的房地产回升为未来 2 年厨电行

业恢复增长打下基础，由于厨电行业相对于房地产业滞后半年，故 2013 年的

房地产滞销期反映为目前厨电行业的低速增长期，根据中怡康零售监测报告

显示，2015 年上半年，主要厨房电器产品吸油烟机、燃气灶、消毒柜销售额

的增长比例分别为 2.84%、-0.99%与-5.66%，但我们预计未来 2 年将受益于

房地产销售的回升而略有增长。同时公司也着手加强对用户的产品更新换代

意识培养，目前更新份额已占 20%。并且公司注意到目前三四线城市市场增

速更快的趋势，目前三四线份额已经提高到 45%，增速达 30%，显著高于一

二线市场的增速。 

 公司以高端品牌的强势向电商及基层渠道进行市场扩张促进了公司

取得超越行业的增长：公司通过推进渠道变革、加快渠道下沉、加强品牌建

设、强化高端定位、提升研发实力等措施，取得了超越行业的增长。但在具

体策略上，公司则采取了跟随方太的定价策略，整体均价跟随性提升。根据

中怡康零售监测报告，截至 2015 年  9 月底，公司主力产品吸油烟机零售额

市场份额 25%，燃气灶零售额市场份额 21%，消毒柜市场份额为 19%，均持

续保持行业第一。 

 公司以渠道变革大幅拓展销售区域提升了市场销售额：公司以“千人

合伙人计划”，代理公司本部事业合伙人和三四级市场的激励分享模式促进了

各级营销渠道的积极性，全国代理商数量已经增加至 77 家。以“拓展经营渠

道，深挖增量市场”为战略，拓展专卖店建设，加速三四级市场渠道下沉，持

续加快专卖店建设步伐，今年新增专卖店 200 多家，大幅拓展了销售区域。

形成了较为理想的市场渠道架构，分别是线下实体店占 70%、线上 22%、工

程占 8%，其中线下部分已经实现了专卖店与商超各占一半的结构。销售渠道

的这一变革有力的对冲了目前商超渠道增速显著下滑至 10%的处境，也适应

了厨电购买渠道多元分布的趋势。从 3 季报披露的公司预收账款大增来看，

也表明公司产品受到了渠道的认可。 

 公司进一步加大电商渠道拓展力度：公司与京东商城、天猫商城、

国美在线、苏宁易购、唯品会等平台开展合作，公司还自建官方购物网，取

得了  70%的快速增长，保持了公司网购渠道第一大厨电的市场地位。 

 新品类推出和新产能基地建设顺利：高端侧吸巨幕 5900 融合了严

谨细致的制造工艺与前卫时尚的设计理念，通过 “近距劲吸”、“深腔拢烟”与

“屏随烟动”三大核心技术对油烟进行智能操控。全新一代智能大吸力油烟机 

8228 拥有全新双劲芯  4.0 风机系统，对大吸力技术再次升级优化。新品类

洗碗机的推出，进一步丰富了公司的产品品类。茅山基地“270 万台厨房电
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器建设项目”围绕智能制造基地系统规划，完成设备安装调试、生产过程执

行管理系统开发、精益基础管理设计等工作，预计于今年四季度开始试生产。

市场营销及品牌推广与时俱进：公司强化“大吸力油烟机”的品牌定位，聚焦

央视一套黄金时段天气预报标版以及央视新闻频道《新闻 1+1》等核心栏目

冠名方式进行广告投放；针对年轻消费群体的媒体接触习惯，选择如微信朋

友圈、手机新闻客户端等新兴类媒体的推送“大吸力”广告，效果良好。 

 公司持续领先同业、继续提升市场份额：2015 年前三季度归属于母

公司所有者的净利润为 4.88 亿元，较上年同期增 41.11%；营业收入为 31.21

亿元，较上年同期增 25.18%；基本每股收益为 1.01 元，较上年同期增 40.28%。

公司预计 2015 年实现净利润 6.89 亿至 8.04 亿元，同比增长 20%至 40%。截

止 2015 年  9 月底，公司主力产品吸油烟机零售额市场份额为  25%，相对

于  2014 年底已提升  0.5 个百分点；同时，毛利率继续提升 2 个点，达到

58%以上，其他主要产品的毛利率也领先同业。我们认为公司主要产品的毛

利率已经达到 50%-60%的较高水平，后市进一步提高的空间不大，但较高的

毛利率水平赋予公司极大的竞争余地，为进一步拓展市场份额提供了可能。

从公司 1-9 月的市场成效看，业绩成长也主要来自于新市场的开拓，未来看

点仍在于此，即以新兴高端产品迎合消费升级、以强势品牌拓展内地市场。 

 综上，公司的核心竞争优势在于：1、产品力：拥有定制化柔性生产

系统、精工制造中心、全智能物流管理系统，高端厨电的研发、设计、品质、

工艺等均处于行业内领先水平。高端侧吸大吸力吸油烟机 5900 荣获艾普兰

“设计奖”和“产品奖”两项大奖。2、品牌力；“老板”商标被认定为“中国驰名

商标”；“老板”品牌荣获“中国厨电行业最具影响力品牌 ”、“中国 500 最具价

值品牌”，“老板”品牌已成为国内知名度最高、最受消费者喜爱的专业化高端

厨房电器品牌之一。3、营销力：公司的销售模式为业内较为独特的代理制。

这一模式增强了对代理商的激励力度，使公司获得了超越竞争对手的发展速

度。公司建立了 KA、网络购物、专卖店、工程精装修、电视购物、地方通

路、橱柜专营店、家装设计师等“多点开花”的渠道结构，公司代理商/经销商

合计已达 77 家，专卖店数量已达 2350 家。 

 盈利预测：根据公司 1-9 月的经营情况及公司的预测公告，考虑到

去年的地产销售回升在下半年渐渐显效，我们预计公司未来几年的业绩增幅

在 30%左右，预测未来 3 年的每股收益是 1.55、1.9、2.29，动态 PE23.6/19、

16，加之最近推出的大额持股计划，建议长期关注。 

  
 2015-06-30 2014-12-31 2013-12-31 2012-12-31 

毛利率(%) 57.40  56.55  54.44  53.58  

    产品 57.18  56.59  54.29  53.06  
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      油烟机 60.52  58.27  55.70  54.65  

      燃气灶 57.76  58.57  57.38  56.18  

      消毒柜 49.46  46.67  45.28  46.02  

 
 
吸油烟机市场份额 2012 年 2013 年 2014 年 2015 年中 
按销售量计算（%） 13 15.54 16.19 16.48 
按销售额计算（%） 19.66 22.69 24.15 24.65 
 
 
 
 
 
报表预测

利润表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 资产负债表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E
        营业收入 2653.81 3588.94 4737.40 6158.62 7883.04         货币资金 1217.95 1490.23 1807.49 2565.21 3078.08
  减: 营业成本 1209.16 1559.53 2037.08 2709.79 3547.37         应收和预 609.14 836.42 1073.85 1410.96 1771.46
        营业税金 28.08 39.30 51.41 66.83 85.54         存货 448.94 553.74 764.34 989.02 1306.28
        营业费用 798.14 1115.10 1447.63 1881.92 2408.86         固定资产 363.92 514.90 448.31 381.72 315.13
        管理费用 210.26 267.79 373.38 485.39 621.30         无形资产 92.66 91.10 80.44 69.78 59.11
        财务费用 -35.52 -43.24 -36.61 -48.70 -63.00         其他非流 3.11 15.86 15.66 15.46 15.46
        营业利润 439.69 643.58 864.51 1063.39 1282.96         资产总计 2737.83 3503.22 4191.04 5433.08 6546.46
  加: 其他非经 3.89 20.53 12.30 12.30 12.30         短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        利润总额 443.58 664.11 876.82 1075.69 1295.27         应付和预 696.12 1021.82 1118.44 1635.17 1875.21
  减: 所得税 65.94 96.42 131.52 161.35 194.29         长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
        净利润 377.65 567.69 745.29 914.34 1100.98         其他负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
  减: 少数股东 -7.98 -6.71 -8.81 -10.81 -13.01         负债合计 696.12 1021.82 1118.44 1635.17 1875.21
        归属母公 385.63 574.40 754.10 925.14 1113.99 每股收益(EPS 0.793 1.182 1.551 1.903 2.292
现金流量表 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 每股经营现金流 0.665 1.356 0.872 1.825 1.371
        经营性现 323.25 659.20 423.79 887.11 666.56 销售毛利率 54.44% 56.55% 57.00% 56.00% 55.00%
        投资性现 -87.45 -206.48 10.46 10.46 10.46 销售净利率 14.23% 15.82% 15.73% 14.85% 13.97%
        筹资性现 -76.80 -128.00 -116.99 -139.85 -164.14 净资产收益率 18.94% 23.14% 24.47% 24.23% 23.68%
        现金流量 158.96 324.64 317.26 757.72 512.87 市盈率(P/E) 52.65 35.35 26.92 21.95 18.23  
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