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公司基本资讯 

产业别 家用电器 

A 股价(2016/2/17) 41.90  

深证成指(2016/2/17) 10161.77  

股价 12 个月高/低 58.07/32.5 

总发行股数(百万) 486.72  

A 股数(百万) 473.21  

A 市值(亿元) 198.27  

主要股东 杭州老板实业

集团有限公司
(49.75%) 

每股净值(元) 5.95  

股价/账面净值 7.04  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 4.8  2.4  59.3  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2015-10-22 39.1 买入 

 

产品组合 

油烟机 60.2% 

燃气灶 29.5% 

消毒柜 8.0% 

 

机构投资者占流通 A 股比例 

基金 8.1% 

一般法人 53.8% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

老板电器(002508.SZ)     Buy 买入 

将继续受益于房地产销售恢复 

结论与建议： 

公司发布业绩快报，公司报告期内实现营业收入45.4亿元，YOY+26.6%，

实现净利润8.3亿元，YOY+44.6%。单季度来看，公司4Q实现净利润3.4亿元，

YOY+49.8%。公司业绩高速增长主要是得益于各主力产品市占率不断提升，以

及原材料价格低位运行带来的毛利率提升。 

我们预计公司 2015 年、2016 年实现净利润 8.3 亿元（YOY+44.5%）、10.7

亿元（YOY+29.3%）EPS 为 1.71、2.21 元，当前股价对应 15、16 年动态 PE 分

别为 25X、20X，我们维持“买入”建议。 

 公司业绩：公司发布 2015年业绩快报，公司报告期内实现营业收入 45.4

亿元，YOY+26.6%，实现净利润 8.3 亿元，YOY+44.6%。单季度来看，公

司 4Q 实现净利润 3.4 亿元，YOY+49.8%，符合预期。 

 市占率、毛利率双双提升：根据中怡康的统计，2015 年油烟机、燃气灶、

消毒柜销售额的增长率分别为 5.61%、1.79%、-2.23%，而公司全年销售

额同比增长 26.6%，大幅快于行业水平，我们认为这主要是由于公司开拓

市场加快渠道下沉，幷加大品牌宣传力度，使得公司产品的市场占有率

得到了进一步的提升：2015 年公司吸油烟机、燃气灶、消毒柜销售量的

市场占有率分别为 16.78%、14.64%、10.45%，同比分别提升 0.59、0.93、

0.90 个百分点，销售额的市场占有率分别为 24.84%、21.37%、19.42%，

均位列行业第一。另外，由于公司产品主要原材料的价格一直低位运行，

公司电商渠道销售量快速增长，以及高毛利新品占比提高，共同推动公

司整体毛利率提升，使得公司净利润继续快速增长幷快于营收增速。 

 一、二线城市房地产销售恢复将带动公司业绩继续快速增长： 2015 年一、

二线城市房地产销售有所恢复，另外，近期央行将非限购城市首套首付比

例下线下调至 2 成将继续支撑房地产销售量的增长，尤其利于对首付比例

较为敏感的二线城市销售的去化。公司产品定位于中高端，销售市场也正

好与本轮房地产恢复较好的一、二线城市相契合，另外公司厨电产品销量

与房地产销量关系较为密切，销售周期一般在房屋竣工后 3-6 月，我们预

计这部分厨电的需求将会对公司未来两年的业绩增长提供支撑。 

 盈利预测与投资建议：目前房地产政策持续宽松，一、二住宅商品房销

量持续改善，公司定位于中高端市场，将在此轮房地产销售恢复中受益。

另外，公司积极加快渠道下沉，我们认为公司未来还将会在新型城镇化

建设的推进中受益。我们预计公司 2015 年、2016 年实现净利润 8.3 亿元

（YOY+44.5%）、10.7 亿元（YOY+29.3%）EPS 为 1.71、2.21 元，当前股

价对应 15、16 年动态 PE 分别为 25X、19X，我们维持“买入”建议。 
 .............................................................. 接续下页...........................................................................

年度截止 12 月 31 日  2012 2013 2014 2015F 2016F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 268  386  574  830  1073  

同比增减 ％ 43.34  43.87  48.95  44.50  29.31  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.55  0.79  1.18  1.71  2.21  

同比增减 ％ 43.34  43.87  48.95  44.50  29.31  
市盈率(P/E) X 

76.08  52.88  35.50  24.57  19.00  

股利 (DPS) RMB 元 0.30  0.50  0.50  0.50  0.50  

股息率 (Yield) ％ 0.72  1.19  1.19  1.19  1.19  
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预期报酬(Expected Return；ER)为准，说明如下： 

强力买入 Strong Buy (ER ≧ 30%)；买入 Buy (30% ＞ ER ≧ 10%) 

中性 Neutral (10% ＞ ER ＞ -10%)  

卖出 Sell (-30% ＜ER ≦ -10%)；强力卖出 Strong Sell (ER ≦ -30%) 

图 4：KA 渠道销售量市占率 图 5：KA 渠道销售额市占率 

  

资料来源：中怡康，群益证券整理 资料来源：中怡康，群益证券整理 

 图 3：公司厨电销售额增速领先于行业 

 

 

 资料来源：公司公告，群益证券整理 
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附一：合幷损益表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

营业收入 1963  2654  3589  4626  6040  

经营成本 911  1209  1560  1861  2438  

营业税金及附加 22  28  39  49  64  

销售费用 599  798  1115  1470  1914  

管理费用 162  210  268  367  475  

财务费用 -29  -36  -43  -79  -96  

资产减值损失 1  4  7  0  5  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 297  440  644  958  1240  

营业外收入 12  7  23  11  8  

营业外支出 2  3  3  2  0  

利润总额 307  444  664  968  1248  

所得税 45  66  96  142  183  

少数股东损益 -6  -8  -7  -4  -8  

归属于母公司所有者的净利润 268  386  574  830  1073  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

货币资金 1120  1280  1607  1957  2387  

应收账款 141  210  304  441  639  

存货 316  449  554  786  1117  

流动资产合计 1940  2340  2998  3584  4543  

长期股权投资 1  0  0  0  0  

固定资产 347  332  317  304  292  

在建工程 0  32  198  139  97  

非流动资产合计 392  462  627  740  874  

资产总计 2332  2803  3626  4325  5417  

流动负债合计 591  761  1135  1475  1918  

非流动负债合计 0  0  10  10  10  

负债合计 591  761  1144  1485  1927  

少数股东权益 14  6  -1  -1  -1  

股东权益合计 1727  2036  2482  2841  3490  

负债及股东权益合计 2332  2803  3626  4325  5417  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2012 2013 2014 2015E 2016E 

经营活动产生的现金流量净额 324  323  659  700 700 

投资活动产生的现金流量净额 -196  -87  -206  -250 -200 

筹资活动产生的现金流量净额 -32  -77  -128  -100 -70 

现金及现金等价物净增加额 97  158  324  350  430  
1
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