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老板电器（002508）\家用电器 

——超预期高成长 

投资要点：

 公司发布业绩预增公告

厨电行业仍有较大发展空间，并显著受益于消费升级带来的高端市场扩

张，公司有产品力、品牌力、营销力铸就的持续竞争优势，根据公司此次

预增40%-50%的经营情况及去年以来持续的地产销售回升，我们预计公司

未来几年的业绩增幅在30%左右，给予推荐评级。 

 摘要二

公司在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

的基础上，凭借多年行业经验积累，在高端厨电的研发、设计、品质、工

艺等领域均处于行业内领先水平，2015年推出的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。凭借出众的高端产品创新，

公司产品赢得了市场认可，4季度销售超预期增长。据不完全统计，公司去

年全年油烟机出货量圆满实现了公司年初200万台的规划目标，同比增幅高

达30%，而行业总体还略有滑坡，表明公司的业绩表现更多的是依赖于突

出的个性化竞争优势取得的。 

 

 
 风险提示

房地产销售急剧滑坡冲击厨电行业 
 
 

Table_Fi rs t|Table_Sum mary |Table_Excel1 

财务数据和估值 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

营业收入（百万元） 2,653.81 3,588.94 4,665.62 6,205.28 8,128.91 

增长率（%） 35.21% 35.24% 30.00% 33.00% 31.00% 

EBITDA（百万元） 443.59 659.00 948.10 1,113.31 1,354.77 

净利润（百万元） 385.63 574.40 820.56 1,043.94 1,288.37 

增长率（%） 43.87% 48.95% 42.86% 27.22% 23.41% 

EPS（元/股） 0.79 1.18 1.69 2.15 2.65 

市盈率（P/E） 50.47 33.88 23.72 18.64 15.11 

市净率（P/B） 9.56 7.84 6.21 4.91 3.90 

EV/EBITDA 23.12 19.44 13.51 11.51 9.45 

数据来源：公司公告，国联证券研究所 
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基本数据 
总股本/流通股本（百万股） 486/486 

流通 A股市值（百万元） 2 

每股净资产（元） 7.76 

资产负债率（%） 31.56 
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1.公司竞争优势突出，市场表现远超行业 

1.1 公司持续进行高端产品创新，产品力大幅提升，使得 4 季度销售大超

预期 

公司在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的基础上，

凭借多年行业经验积累，在高端厨电的研发、设计、品质、工艺等领域均处于行业内

领先水平，2015 年推出的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。凭借出众的高端产品创新，公司产品赢得了市场认可，4 季度销售

超预期增长。据不完全统计，公司去年全年油烟机出货量圆满实现了公司年初 200

万台的规划目标，同比增幅高达 30%，而行业总体还略有滑坡，表明公司的业绩表

现更多的是依赖于突出的个性化竞争优势取得的。 

 以钢材为主的原材料价格低迷为公司提升毛利率打下基础 

2015 年以来，钢铁价格继续下行，按下图所示的全球钢铁价格指数看，全年下

跌 25%，作为下游用户的油烟机因此受益很大，毛利率得以维持高位。 

 高增长的电商渠道毛利率高企在 70%左右，同时公司高定价高毛利率新品销售

占比提升，推动整体毛利率进一步提升。 

公司与京东商城、天猫商城、国美在线、苏宁易购、唯品会等电商平台积极开展

合作，同时公司还自建官方购物网，电商销量取得了 70%的快速增长，保持了公司

网购渠道第一大厨电品牌的市场地位。而由于公司电商基本直营，省去较多中间环节，

毛利率显著高于线下，且去年以来线上销售占比业已提升到 20%以上。这显著提升

了公司整体毛利率水平。 

那么，电商渠道的高成长和比重增加是否是可持续的呢？我们认为，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。 

图表 1：全球钢铁价格指数  图表 2：2013-2014 油烟机行业与 4000 元以上增速 

 

 

 
来源：WIND 国联证券研究所  来源：中怡康国联证券研究所 
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同时，从公司产品销售均价看，业已提升至近 4000 元的水平，高于行业均价 50%

左右，这也大幅拉升了公司毛利。就高端市场整体份额看，老板电器已经与方太 2

家形成双寡头理性竞争的良好格局，共同瓜分了一片高毛利市场。 

 

图表 3：3500元以上零售对比 

 

来源：中怡康国联证券研究所 

 

图表 4：售价对比 

 

来源：中怡康国联证券研究所 

 

图表 5：油烟机与地产销售对比关系  图表 6：地产销售增速图 

 

 

 

来源：WIND 国联证券研究所  来源：WIND 国联证券研究所 
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 2015 年多地房地产销售量创近 5 年记录为公司未来增长奠定基础 

从历史看，油烟机销售与地产销售存在滞后 1 年的高相关性，去年的较高地产销

售量为未来 2 年公司的进一步高增长打下良好基础。 

 长远看，消费升级也推动厨电进一步普及和市场高端化比重上升 

目前厨电的普及率低于其它家电，而 4000 元以上品类市场份额显著增加，这表

明消费升级可望推动厨电进一步普及和市场高端化比重上升，公司为此加强对用户的

产品更新换代意识培养，目前更新份额已占 20%。 

 公司的渠道优势和品牌优势有望进一步发挥 

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。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。 

在品牌建设上，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，稳固公司高端品牌地位。“老板”品牌因此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。 

 多次推出的股权激励计划为公司高速发展奠定机制基础 

公司推出“千人合伙人计划”，代理公司作为本部事业合伙人并参与三四级市场的

激励分享，以股权参与有效的捆绑利益，推进了各级代理商的业务拓展。股权激励计

划也全到位，先推出核心管理层持股计划、代理商持股计划、中层及技术骨干的限制

性股权激励计划。 

图表 7：城市每百户家庭拥有家电数量  图表 8：4000元以上产品的市场份额 

 

 

 
来源：统计局  来源：中怡康 
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2.投资结论 

厨电行业仍有较大发展空间，并显著受益于消费升级带来的高端市场扩张，公司

有产品力、品牌力、营销力铸就的持续竞争优势，根据公司的经营情况及去年以来持

续的地产销售回升，我们预计公司未来几年的业绩增幅在 30%左右，给予推荐评级。 

 风险提示：房地产销售急剧滑坡冲击厨电行业 
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图表 9 财务预测摘要 Table_Ex cel2 

 资产负债表 
      

利润表 
     

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

货币资金 1,217.9

 

1,490.2

 

1,980.8

 

2,707.3

 

3,476.1

 
 

营业收入 2,653.8

 

3,588.9

 

4,665.6

 

6,205.2

 

8,128.9

 应收账款+票据 595.55 797.60 1,011.5

 

1,387.3

 

1,748.3

 
 

营业成本 1,209.1

 

1,559.5

 

1,959.5

 

2,730.3

 

3,658.0

 预付账款 13.59 38.82 27.03 64.72 58.20 
 

营业税金及附加 28.08 39.30 51.09 67.95 89.01 

存货 448.94 553.74 706.14 1,049.3

 

1,302.5

 
 

营业费用 798.14 1,115.1

 

1,425.7

 

1,896.1

 

2,483.9

 其他 2.06 0.90 0.90 0.90 0.90 
 

管理费用 210.26 267.79 367.72 489.07 640.68 

流动资产合计 2,278.0

 

2,881.3

 

3,726.4

 

5,209.6

 

6,586.2

 
 

财务费用 -35.52 -43.24 -40.25 -132.25 -172.15 

长期股权投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

资产减值损失 3.95 6.87 4.03 4.03 4.03 

固定资产 332.15 316.72 466.48 418.06 369.64 
 

公允价值变动收

 

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 31.77 198.18 0.00 0.00 0.00 
 

投资净收益 0.00 0.00 33.00 38.00 44.00 

无形资产 92.66 91.10 88.97 86.84 84.70 
 

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动资产 3.17 15.92 15.87 15.82 15.77 
 

营业利润 439.73 643.58 930.77 1,187.9

 

1,469.3

 非流动资产合计 459.75 621.92 571.32 520.72 470.11 
 

营业外净收益 3.85 20.53 11.50 11.50 11.50 

资产总计 2,737.8

 

3,503.2

 

4,297.7

 

5,730.4

 

7,056.3

 
 

利润总额 443.58 664.11 942.26 1,199.4

 

1,480.8

 短期借款 0.00 0.00 12.00 30.00 51.00 
 

所得税 65.94 96.42 136.39 174.22 215.53 

应付账款+票据 406.33 601.15 664.76 1,099.0

 

1,264.0

 
 

净利润 377.65 567.69 805.87 1,025.2

 

1,265.3

 其他 289.79 420.67 491.59 650.24 778.42 
 

少数股东损益 -7.98 -6.71 -14.69 -18.69 -23.07 

流动负债合计 696.12 1,021.8

 

1,168.3

 

1,779.3

 

2,093.4

 
 

归属于母公司净

 

385.63 574.40 820.56 1,043.9

 

1,288.3

 长期带息负债 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  
     

长期应付款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

主要财务比率 
     

其他 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

  2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 

非流动负债合计 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

成长能力 
     

负债合计 696.12 1,021.8

 

1,168.3

 

1,779.3

 

2,093.4

 
 

营业收入 35.21% 35.24% 30.00% 33.00% 31.00% 

少数股东权益 5.96 -0.75 -15.44 -34.13 -57.19 
 

EBIT 47.05% 52.20% 45.32% 18.33% 22.64% 

股本 256.00 320.00 320.00 320.00 320.00 
 

EBITDA 46.82% 48.56% 43.87% 17.42% 21.69% 

资本公积 969.31 905.31 905.31 905.31 905.31 
 

归属于母公司净

 

43.87% 48.95% 42.86% 27.22% 23.41% 

留存收益 810.44 1,256.8

 

1,909.7

 

2,740.3

 

3,765.4

 
 

获利能力 
     

股东权益合计 2,041.7

 

2,481.4

 

3,119.6

 

3,931.5

 

4,933.5

 
 

毛利率 54.44% 56.55% 58.00% 56.00% 55.00% 

负债和股东权益总

 

2,737.8

 

3,503.2

 

4,287.9

 

5,710.8

 

7,027.0

 
 

净利率 14.23% 15.82% 17.27% 16.52% 15.57% 

       
ROE 18.94% 23.14% 26.17% 26.32% 25.82% 

现金流量表      
 

ROIC 19.75% 25.13% 30.69% 28.82% 27.99% 

单位:百万元 2013A 2014A 2015E 2016E 2017E 
 

偿债能力 
     

净利润 377.65 567.69 805.87 1,025.2

 

1,265.3

 
 

资产负债率 25.43% 29.17% 27.19% 31.05% 29.67% 

折旧摊销 35.99 38.63 46.57 46.57 46.57 
 

流动比率 3.27 2.82 3.19 2.93 3.15 

财务费用 0.04 0.07 -40.73 -132.74 -172.64 
 

速动比率 2.62 2.28 2.58 2.34 2.52 

存货减少 -133.07 -104.80 -152.40 -343.16 -253.29 
 

营运能力 
     

营运资金变动 36.62 154.12 -67.60 179.43 -61.33 
 

应收账款周转率 4.51 4.56 4.66 4.51 4.68 

其它 5.56 2.98 4.03 4.03 4.03 
 

存货周转率 2.69 2.82 2.78 2.60 2.81 

经营活动现金流 322.78 658.70 595.74 779.39 828.65 
 

总资产周转率 0.97 1.02 1.09 1.08 1.15 

资本支出 118.75 206.87 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元） 
     

长期投资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益 0.79 1.18 1.69 2.15 2.65 

其他 31.30 0.39 9.77 9.77 9.77 
 

每股经营现金流 0.66 1.36 1.23 1.60 1.70 

投资活动现金流 -87.45 -206.48 9.77 9.77 9.77 
 

每股净资产 4.19 5.11 6.45 8.16 10.27 

债权融资 0.00 0.00 12.00 18.00 21.00 
 

估值比率 
     

股权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

市盈率 50.47 33.88 23.72 18.64 15.11 

其他 -76.80 -128.00 -126.94 -80.58 -90.62 
 

市净率 9.56 7.84 6.21 4.91 3.90 

筹资活动现金流 -76.80 -128.00 -114.94 -62.58 -69.62 
 

EV/EBITDA 23.12 19.44 13.51 11.51 9.45 

现金净增加额 158.49 324.14 490.58 726.58 768.80 
 

EV/EBIT 25.16 20.65 14.21 12.01 9.79 

数据来源：公司报告、国联证券研究所 
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