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公司基本信息 

产业别 家用电器 

A 股价(2016/7/27) 39.11  

深证成指(2016/7/27) 10405.85  

股价 12 个月高/低 53.3/32.5 

总发行股数(百万) 730.06  

A 股数(百万) 709.81  

A 市值(亿元) 277.61  

主要股东 杭州老板实业

集团有限公司
(49.68%) 

每股净值(元) 4.56  

股价/账面净值 8.58  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 7.9  11.6  52.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2016-04-08 48.05 买入 

 

产品组合 

油烟机 60.6% 

燃气灶 29.3% 

消毒柜 7.4% 

 

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 

厨电龙头，业绩继续快速增长 

结论与建议： 

 公司业绩：公司发布半年报，公司 2016H1 实现营业收入 25.2 亿元，

YOY+23.7%，实现净利润 4.2 亿元，YOY+37.9%。公司业绩符合预期。其中，

2016Q2 实现营业收入 15.1 亿元，YOY+24.5%;实现净利润 2.6 亿元，

YOY+38.2%。另外，公司预计 2016 年 Q1-Q3 净利润增长区间在 20%-40%，

以此测算 Q3 净利润区间为 1.63 亿至 2.61 亿，YOY-10.3%至+43.5% 

 厨电销售额快速增长，市场份额持续领先：公司 2016 年上半年油烟机、

燃气灶、消毒柜营收同比分别继续快速增长 25.46%、17.9%、16.44%。公

司营收快速增长一方面是由于厨电行业的销售增速在房地产地产销售回

暖的带动下有所回升：根据中怡康的统计，2016 年上半年油烟机、燃气

灶、消毒柜销售额同比分别增长 9.84%、4.31%、3.33%,增速较 2015 年全

年的增速分别提升了 4.23 个、2.52 个、5.85 个百分点。另一方面是由

于公司继续推进渠道变革，加快渠道下沉：代理商继续分拆，全国新增

城市公司数量达到 46 个，上半年在全国新增专卖店 150 家,总量已达到

2600 家。另外，公司加强线上渠道的合作，线上销售额同比增长 50%。

从市场份额来看，公司作为行业龙头，主力厨电产品的市场份额继续保

持行业第一：上半年公司吸油烟机零售量、零售额市场份额分别为

17.57%、25.03%，燃气灶零售量、零售额市场份额分别为 15.54%、22.67%。 

 毛利率继续提升，费用率改善：受益于原材料成本的下降以及公司高端

产品和线上销售占比的增加，公司综合毛利率同比提升 1.7 个百分点至

59.1%。另外，随着公司销售规模的增加以及渠道变革的不断推动，公司

三项费用率则也下降 0.2 个百分点至 38.8%。毛利率提升和费用率的下降

共同推动了公司净利润增速快于营收增速。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，由于公司产品具有较强的装修属性，

我们认为今年上半年房地产销售面积的快速增长（YOY+27.9%）,将会继续

带动公司厨电销售产品销量的提升。另外，从中长期来看，公司积极加快

渠道下沉，将会在城镇化建设的推进中持续受益。我们预计公司 2016 年、

2017 年实现净利润 10.9 亿元（YOY+28.9%）、13.5 亿元（YOY+23.4%）EPS

为 1.5、1.85 元，当前股价对应 16、17 年动态 PE 分别为 26X、21X，我

们维持“买入”建议。 

 .............................................................. 接续下页...........................................................................

年度截止 12 月 31 日  2013 2014 2015 2016F 2017F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 386  574  830  1094  1349  

同比增减 ％ 43.87  48.95  44.58  31.67  23.40  

每股盈余 (EPS) RMB 元 0.53  0.79  1.14  1.50  1.85  

同比增减 ％ 43.87  48.95  44.58  31.67  23.40  
市盈率(P/E) X 74.04  49.71  34.38  26.11  21.16  

股利 (DPS) RMB 元 0.50  0.50  0.60  0.45  0.55  

股息率 (Yield) ％ 1.28  1.28  1.53  1.15  1.42  
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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 1：KA 渠道销售量市占率 图 5：KA 渠道销售额市占率 

  

数据源：中怡康，群益证券整理 数据源：中怡康，群益证券整理 

 图 3：公司厨电销售额增速快于行业 

 

 

 数据源：公司公告，群益证券整理 
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附一：合幷损益表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

营业收入 2654  3589  4543  5675  7072  

经营成本 1209  1560  1900  2306  2902  

营业税金及附加 28  39  47  58  72  

销售费用 798  1115  1353  1697  2093  

管理费用 210  268  354  441  554  

财务费用 -36  -43  -66  -93  -111  

资产减值损失 4  7  1  3  2  

投资收益 0  0  0  0  0  

营业利润 440  644  953  1263  1560  

营业外收入 7  23  17  20  8  

营业外支出 3  3  2  2  0  

利润总额 444  664  969  1281  1568  

所得税 66  96  141  188  226  

少数股东损益 -8  -7    0  -8  

归属于母公司所有者的净利润 386  574  830  1094  1349  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2017F 

货币资金 1280  1607  1957  2387  2817  

应收账款 210  304  441  639  927  

存货 449  554  786  1117  1586  

流动资产合计 2340  2998  3584  4543  5730  

长期股权投资 0  0  0  0  0  

固定资产 332  317  304  292  280  

在建工程 32  198  139  97  68  

非流动资产合计 462  627  740  874  1031  

资产总计 2803  3626  4325  5417  6761  

流动负债合计 761  1135  1475  1918  2493  

非流动负债合计 0  10  10  10  10  

负债合计 761  1144  1485  1927  2503  

少数股东权益 6  -1  -1  -1  -1  

股东权益合计 2036  2482  2841  3490  4259  

负债及股东权益合计 2803  3626  4325  5417  6761  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2013 2014 2015 2016F 2015F 

经营活动产生的现金流量净额 323  659  700 700 700 

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

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

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