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 增长稳健——厨房整体配套销售趋势显

端倪（推荐） 
 
 
 

 盈利预测与估值 2003A 2004E 2005E 2006E 
     
营业收入（百万元） 2653.8  3450.0  4484.9  5830.4  
同比（%） 32.1% 30.0% 30.0% 30.0% 
净利润（百万元） 385.6  520.6  702.8  948.8  
同比（%） 35.9% 35.0% 35.0% 35.0% 
毛利率（%） 54.4% 55.1% 55.7% 56.4% 
ROE（%） 18.9% 19.7% 20.4% 21.2% 
每股收益（元） 1.51  2.03  2.75  3.71  
P/E 24.95  9.20  6.81  5.05  
P/B 4.73  1.81  1.39  1.07  

 

 
年报摘要： 
 
 公司公布 2013 年年度报告，公司 2013 年营业收入 26.5 亿元，

同比增长 35.2%,归属上市公司股东净利润 3.8 亿元，同比增长

43.9%。公司以 2013 年 12 月 31 日总股本为基数，向全体股东

每 10 股派发现金红利 5 元（含税），不送红股，以资本公积金

向全体股东每 10 股转增 2.5 股。 
 
年报点评： 
 因产品提价和线上销售持续增长，利润增速大于收入增速趋势

不减。 
公司四季度单季营收同比增长 29.8%，净利润增长 42.1%。纵观

全年公司收入增速（35.2%）大于利润增速（43.9%）。因公司产

品每年提价明显，且利润率较高的线上渠道销售占比提升显著。

以厨电行业目前的提价水平和公司的线上销售规划来看，公司

未来几年利润增速大于收入增速的情况还将持续。 
 传统产品增长稳健，电磁炉电烤箱增速耀眼，厨房整体配套趋

势显端倪。 
从品类增长情况来看，2013 年公司主要业务油烟机增速 39.7%，

燃气灶增速 35.6%，增长稳健。值得关注的是公司电磁炉和电

烤箱销售收入增速都达到了 55%以上。公司燃气灶，电磁炉和

电烤箱都是嵌入式的，购买公司产品的用户一般都为装修用户，

这两个品类销量增速的提升说明了消费者对老板品牌的认同导

致公司全线产品受益。 
 赢利预测与估值 

预 计 公 司 2014-2016 年 EPS 为 2.03/2.75/3.71 ， 对 应

PE18.4/13.6/10.1。 
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 市场数据 
收盘价(元) 37.32 

一年最低价/最高价 25.16/42.79 

市净率 3.4 

流通 A 股市值(百万

 
9307.6 

 

 基础数据 
每股净资产(元) 7.95 

资产负债率(%) 27.2 

总股本(百万股) 256 

流通 A股(百万股) 249.4 
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资产负债表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E 利润表（百万元 2013 2014E 2015E 2016E
流动资产 2340.5 3042.6 3955.4 5142.0 营业收入 2653.8 3450.0 4484.9 5830.4

  现金 1280.3 1664.4 2163.7 2812.9 营业成本 1209.2 1550.6 1985.6 2540.7

  应收款项 595.5 774.2 1006.5 1308.4 营业税金及附加 28.1 36.5 47.5 61.7

  存货 448.9 583.6 758.7 986.3 营业费用 798.1 1037.6 1348.9 1753.5

  其他 15.6 20.3 26.4 34.4 管理费用 210.3 273.3 355.3 461.9

非流动资产 462.3 601.0 781.3 1015.7 财务费用 -35.5 -46.2 -60.0 -78.0 

  长期股权投资 0.0 0.0 0.0 0.0 投资净收益 -0.0 -0.0 -0.0 -0.0 

  固定资产 363.9 473.1 615.0 799.5 其他 -3.9 
  无形资产 92.7 120.5 156.6 203.6 营业利润 439.7 598.1 807.7 1090.7

  其他 5.8 7.5 9.7 12.6 营业外净收支 3.9 0.7 0.7 0.7

资产总计 2802.8 3643.6 4736.7 6157.7 利润总额 443.6 598.8 808.4 1091.4

流动负债 761.1 989.4 1286.2 1672.1 所得税费用 65.9 89.0 120.2 162.2

  短期借款 0.0 0.0 0.0 0.0 少数股东损益 -8.0 0.0 0.0 0.0

  应付账款 406.3 528.2 686.7 892.7 归属母公司净利 385.6 520.6 702.8 948.8

  其他 354.7 461.2 599.5 779.4 EBIT 408.2 563.4 763.0 1033.0

非流动负债 0.0 0.0 0.0 0.0 EBITDA 443.1 608.8 821.9 1109.7

  长期借款 0.0 0.0 0.0 0.0

  其他 0.0 0.0 0.0 0.0 重要财务与估值 2013 2014E 2015E 2016E
负债总计 761.1 989.4 1286.2 1672.1 每股收益(元) 1.51 2.03 2.75 3.71

  少数股东权益 6.0 7.7 10.1 13.1 每股净资产(元) 7.95 10.34 13.44 17.47

  归属母公司股东权益 2035.8 2646.5 3440.4 4472.5 发行在外股份(百 256.0 256.0 256.0 256.0

负债和股东权益总计 2802.8 3643.6 4736.7 6157.7 ROIC(%) 18.7% 51.3% 53.4% 55.6%

ROE(%) 18.9% 19.7% 20.4% 21.2%

毛利率(%) 54.4% 55.1% 55.7% 56.4%

现金流量表（百万元） 2013 2014E 2015E 2016E EBIT Margin(%) 15.4% 17.4% 18.0% 18.7%

经营活动现金流 322.8 419.6 545.5 709.2 销售净利率(%) 14.5% 15.1% 15.7% 16.3%

投资活动现金流 -87.5 -27.3 -143.7 -19.0 资产负债率(%) 27.2% 27.2% 27.2% 27.2%

筹资活动现金流 -76.8 423.0 116.2 -87.4 收入增长率(%) 35.2% 30.0% 30.0% 30.0%

现金净增加额 158.5 384.1 499.3 649.1 净利润增长率(%) 43.9% 35.0% 35.0% 35.0%

折旧和摊销 34.9 45.4 59.0 76.7 P/E 24.95 9.20 6.81 5.05

资本开支 -47.0 -57.3 -143.7 -19.0 P/B 4.73 1.81 1.39 1.07

企业自由现金流 293.0 593.3 905.5 1044.5 EV/EBITDA 23.44 17.06 12.63 9.36
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