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——老板电器（002508） 

核心观点 

 老板电器是厨电龙头企业 业绩持续快速发展 

公司是国内厨电龙头，其抽油烟机、燃气灶、消毒柜等核心产品市场占有率第

一，微波炉、蒸汽炉、电烤箱及小家电产品的市场占有率也位居前三。公司自

2010 年上市以来，业绩维持高速发展，营业收入及净利润以 20%-50%的速度增

长。老板电器的毛利率一直维持在 50%以上，比行业上市公司总体毛利率高 20

多个百分点；净利率不断提升，从最初的 10%涨到今年的近 20%，高出行业上

市公司总体净利率近 10个百分点。 

 厨电产品高端化 行业集中度加速提升 

（1）目前，我国厨电市场规模是家电各品类中增长最快的，预计 2017 年厨电

市场总规模保持同比 12.6%的高速增长。（2）随着我国居民消费水平提高，厨

房正在成为现代家庭生活新的社交中心，在此背景下，高端厨电业得到蓬勃发

展。数据显示，今年“618”大吸力高端油烟机销量同比基本翻倍。（3）在高

端产品销量翻倍增长的同时，也加速了市场整合，使得行业集中度不断提升，

利于龙头企业的发展。 

 公司致力于高端产品，积极发展中端产品，业绩走在行业前列 

未来，老板电器还会加大研发投入，从过去的以渠道驱动转化为产品和技术驱

动。在营销策略上，稳定发展一二线市场，利用“名气”品牌积极布局三四线

市场，逐步开拓市场份额。截止今年三季度，老板电器在厨电上市公司中除了

营业收入规模最大之外，毛利率也一直维持在最高水平。 

 首次覆盖予以“增持”评级 

我们预计公司 2017-2019 年营业总收入分别为 73.7/93.9/119.5 亿元，归属母

公司的净利润分别为 14.1/18.4/23.5 亿元。EPS 为 1.49/1.93/2.48 元/股，对

应收盘价 2017-2019 三年 PE 为 31.4/24.1/18.8 倍。老板电器目前（11 月 1 日）

估值（30.2）与同行业的浙江美大（45.4）、华帝股份（38）相比略低，基于

老板电器良好的品牌力、市场占有率、稳定的业绩增速及龙头地位，给予“增

持”评级。 

 风险提示：原材料价格上涨；三四线市场拓展不达预期等。 

盈利预测与估值 
 2016A 2017E 2018E 2019E 
营业收入(百万) 5795  7373  9389  11953  
+/-% 28% 27% 27% 27% 
净利润(百万) 1207  1413  1836  2352  
+/-%  45% 17% 30% 28% 
EPS(元) 1.27 1.49 1.93 2.48 
PE 36.71 31.36 24.14 18.84 
资料来源：公司公告、川财证券研究所 
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一、老板电器概况 

1.是历史悠久的专业厨房电器企业 

老板电器的前身是余杭县博陆红星五金厂，创建于 1979 年。1987 年公司与

航空航天部八零四研究所合作，研制开发我国第一代吸油烟机，是历史最悠久

的专业厨房电器企业。 

迄今的 30 年间，公司陆续研发免拆洗油烟机、奢华型 9508 吸油烟机、“双劲

芯”系列吸油烟机等产品，并制定发布我国第一部吸油烟机标准，创新研发出

行业领先的“极速洁净”技术平台，为行业科技树立了新标准，公司连续 11 年

荣膺“亚洲品牌 500 强”。目前，公司产品由最初的吸油烟机扩展到燃气灶、

消毒柜、微波炉、蒸汽炉、电烤箱、小家电等产品。 

2010 年 11 月底老板电器在深圳上市，目前市值 440 亿元，其中流通值 432

亿元。公司股本由最初的 1.6 亿股，经多次利润分派、资本公积转增及股权激

励后，增加到目前的 9.49 亿股。 

老板电器第一大股东为杭州老板实业集团，占公司总股本比例由 2010 年的

61.17%，稀释到目前的 49.68%。公司参股或控股公司有杭州名气电器有限公

司、帝泽家用电器贸易(上海)有限公司、上海老板电器销售有限公司等 5 家。 

 

图 1： 老板牌抽油烟机  图 2： 老板牌嵌入式燃气灶 

 

 

 
 

资料来源：公司官网，川财证券研究所  资料来源：公司官网，川财证券研究所 
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图 3： 老板电器控股和参股公司 

 

资料来源：Wind资讯, 川财证券研究所 

 

2.各产品市场占有率均为前三 

老板电器的主要产品为油烟机和燃气灶，2016 年销售额占比分别为 55.93%

和 28.12%，还包括消毒柜、电烤箱、蒸汽炉、微波炉及小家电产品，2016

年销售额合计占比 13.3%。  

公司产品销售额增速远远高于市场行业增速，截止 2017 年 6 月，各产品市场

占有率均为前三。其中，油烟机和燃气灶销售额市场占比均为第一，占比分别

为 26.27%和 23.30%。 

 

图 4： 老板电器公司产品结构 
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资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

表格 1. 2017 年上半年公司产品销售增速明显好于行业平均水平 

老板电器 行业增速（零售额） 
公司增速（零售

额） 

市场份额（零售

额） 

市场地

位 

吸油烟机 6.88% 12.06% 26.27% 1 

燃气灶 4.31% 7.64% 23.30% 1 

嵌入式消毒柜 3.24% 11.24% 28.43% 1 

嵌入式微波炉 22.11% 104.61% 43.06% 1 

嵌入式电烤箱 33.70% 85.50% 26.67% 3 

嵌入式蒸汽炉 40.52% 121.86% 29.81% 3 

嵌入式洗碗机 125.15% 579.71% 7.98% 3 

资料来源：公司公告，川财证券研究所 

 

3.公司业绩稳定增长 

老板电器在家电板块市值名列第五，在小家电板块市值名列第一。公司自 2010

年上市以来，营业收入和利润一直维持高速增长。2017 年 1-9 公司营业收入

49.88 亿，净利润 9.60 亿，同比分别增长 25.2%和 37%。同期，公司的 EPS

为 1.01，对应 PE 为 29.02 倍。 

 

 

图 5： 老板电器股价走势稳定上行（前复权）  图 6： 老板电器营收和净利润稳定增长 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 
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二、投资逻辑 

1.我国厨电产品拥有量滞后冰箱超 10年 

我国家庭抽油烟机保有量远低于其他国家。根据欧睿数据显示，2016 年我国

抽油烟机保有量为每百户 28 台，远低于海外平均水平。同期的日本与韩国，

抽油烟机每百户拥有量分别达到了 92 台及 112 台。随着我国居民收入水平的

提升，抽油烟机保有量与理论上户均一台有较大的提升空间。 

厨电产品拥有量滞后冰箱、洗衣机等家电超 10 年。我国厨电市场起步较晚，

主要因国内居民对大家电消费次序中，厨电排在黑电与白电之后。抽油烟机与

冰箱、洗衣机普及历程进行参考对比发现，当前抽油烟机保有量远远低于冰箱、

洗衣机等家电，其销量规模仅相当于 2007-2009 年期间的冰箱内销规模。 

我国 2015 年城镇、农村家庭抽油烟机保有量水平分别仅相当于 1997 年及

2004 年的冰箱保有量水平，据此我们判断厨电行业发展滞后冰箱行业近

10 年， 而参考冰箱行业过去 10 年增长趋势，我们认为未来 10 年厨电依然会

快速发展。 

 

图 7： 我国抽油烟机百户拥有量低于其他国家  
图 8： 我国城镇抽油烟机百户拥有量滞后冰箱

超 10 年 

 

 

 

资料来源：中国统计数据库，川财证券研究所  资料来源：中国统计数据库，川财证券研究所 

 

 

 

 

 

0

20

40

60

80

100

120

2009年2010年2011年2012年2013年2014年2015年2016年

中国 日本 韩国 英国 美国

0

20

40

60

80

100

120

1
9

8
5

1
9

8
7

1
9

8
9

1
9

9
1

1
9

9
3

1
9

9
5

1
9

9
7

1
9

9
9

2
0

0
1

2
0

0
3

2
0

0
5

2
0

0
7

2
0

0
9

2
0

1
1

2
0

1
3

2
0

1
5

电冰箱拥有量 洗衣机拥有量 排油烟机拥有量



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 

8/16 

图 9： 我国农村抽油烟机百户拥有量仍有较大空间 

 
资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

2.厨电市场维持高增长 产品高端化加速集中度提升 

厨电市场维持高增长。我国厨电市场规模是家电中增长最快的品类，数据显示，

2016 年我国厨电市场规模达到 847 亿元，同比增长 14%。2017 年 1-6 月份，

线下厨电零售额达到了 316 亿元，同比增长了 11.2%，线上厨电零售额达到

了 65.2 亿元，同比增长了 46.5%。预计，2017 年厨电市场总规模将达 952

亿元，并保持同比 12.6%的高速增长。 

高端厨电增速翻倍。随着我国居民收入水平不断提高，人们的消费越来越追求

品质生活。厨房也正在成为现代家庭生活新的社交中心，烹饪与情感、美食与

社交正在有机融合。在此背景下，我国高端厨电业得到蓬勃发展。从今年“618”

奥维云网（AVC）线上监测数据显示，大吸力油烟机套餐依然是市场主流，排

风量在 18-19m3/min 的侧吸式油烟机套餐销售量占比从去年的 22.9%上升到

了今年的 40.0%，排风量在 20m3/min 及以上的侧吸式油烟机套餐销售量占比

从去年的 4.5%上升了今年的 16.7%。 

厨电市场集中度不断提升。中怡康数据则显示，2016 年抽油烟机、燃气灶、

消毒柜线上市场品牌数量分别从 2015 年的 262 个、311 个、151 个减少到 220

个、269 个和 143 个；线下市场品牌数量则分别从 2015 年的 200 个、215 个

和 118 个变为 174 个、195 个和 123 个，2016 年品牌数量平均减少约 8%。

2017 年上半年，厨电市场的中小企业加速淘汰出局，主流企业市场集中度加

速提升。下半年厨电市场的行业格局不断被刷新，品牌竞争、洗牌加剧。随着

消费需求升级，市场门槛提升，产品竞争向创新转变。 
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图 10： 厨电市场销量维持高增长  图 11： 厨电数量增速 2011 年开始加剧放缓 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

3.行业龙头 以产品驱动市场占有率整体提升 

老板电器坚持高端路线，其产品更注重智能、安全、时尚、环保等特点，这也

是现在消费者的主要趋势。 

目前，老板电器的抽油烟机、灶具、消毒柜等主要产品市场占有率稳居第一的

位置，嵌入式蒸汽炉、电烤箱、小家电等产品市场占有率也位列三甲。未来，

老板电器在产品上坚持高端路线，加大“名气”品牌的发展，在产品上完善上、

中、下各层次产品；渠道上稳定一二线城市渠道、加大在三四线城市的扩张。 

我们相信未来老板电器在产品创新驱动下，市场占有率和品牌力不断提升，带

动业绩的稳步增长。 

产品：加大研发投入，致力于高端，自动化程度越来越高。老板电器未来计划

在研发上做更多的投入，从过去的以渠道驱动转化为产品和技术驱动。此外，

公司拟在茅山智能工厂旁新建一批智能产能，提高产能的同时也提升生产智能

化水平，提升生产效率。公司目前的智能工厂是 2015 年落地的，未来计划建

设新的智能工厂，产品自动化制造程度越来越高。 

渠道：零售渠道为主，电商次之，工程渠道与电视购物为辅。老板电器销售渠

道以零售为主，主要是代理商销售，占比 60%，目前公司一级代理商数量 86

个。电商渠道销售占比 30%，其中，京东天猫占比约 40%，合计占电商整体

80%以上。B2B 工程渠道，销售占比 8%，公司上半年与恒大、万科、碧桂园

等多家地产商均成功续签。此外，电视购物销量占比约 2%。公司在线上线下
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渠道上的产品型号采取错位措施，不会产生线上线下价格差距巨大，市场竞争

混乱的局面。 

名气品牌：定位中低端，精耕三四线城市。名气为公司的另一品牌，渠道拓展

主要采用经销制度，近几年在三四线城市及四五线城市增长较快，开店速度已

远超老板主品牌，公司未来主要定位依然是布局低线城市。 

 

图 12： 老板电器各销售渠道占比  图 13： 老板电器主产品市场占有率均为第一 

 

 

 

资料来源：中国统计数据库，川财证券研究所  资料来源：中国统计数据库，川财证券研究所 

 

图 14： 我国 36 大中城市直吸式抽油烟机均价不断提升（元/台） 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 

 

 

 

60% 

30% 

8% 2% 

零售 电商 工程渠道 电视购物 

31.8 31 31.6 

21.5 22.2 21.5 

9.8 9.2 7.8 
9.5 10.1 12.2 
7.5 7.9 8 

19.9 19.7 18.9 

0%

20%

40%

60%

80%

100%

抽烟烟机 灶具 消毒柜 

其他 海尔 西门子 美的 方太 老板 

2,500

2,600

2,700

2,800

2,900

3,000

3,100

3,200

3,300

2
0

1
3

-0
1

2
0

1
3

-0
4

2
0

1
3

-0
7

2
0

1
3

-1
0

2
0

1
4

-0
1

2
0

1
4

-0
4

2
0

1
4

-0
7

2
0

1
4

-1
0

2
0

1
5

-0
1

2
0

1
5

-0
4

2
0

1
5

-0
7

2
0

1
5

-1
0

2
0

1
6

-0
1

2
0

1
6

-0
4

2
0

1
6

-0
7

2
0

1
6

-1
0

2
0

1
7

-0
1

2
0

1
7

-0
4

2
0

1
7

-0
7

36大中城市直吸式抽油烟机均价



  川财证券研究报告 

本报告由川财证券有限责任公司编制谨请参阅尾页的重要声明 
 

11/16 

三、价值判断 

1.内部机制健康 2010 年以来营收和净利维持高增长 

公司内部机制健康，自 2010 年上市以来，营业收入及净利润一直维持 20%-50%

的稳定增长。 

公司毛利率和净利率也远高于小家电行业上市公司的平均水平。公司自上市以

来毛利率一直维持在 50%以上，比行业上市公司总体毛利率高 20多个百分点；

净利率自上市以来不断提升，从最初的 10%涨到今年的近 20%，高出行业上

市公司总体净利率近 10 个百分点。 

 

图 15： 2010 年以来营收和净利维持高增长 

 

资料来源：Wind, 川财证券研究所 
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图 16： 毛利率远高于行业上市公司总体水平  图 17： 净利率远高于行业上市公司总体水平 

 

 

 

资料来源：Wind，川财证券研究所  资料来源：Wind，川财证券研究所 

 

2.在厨电上市公司中发展最稳健 

目前的厨电上市公司主要有三家，分别为华帝股份、老板电器和浙江美大。其

中，华帝股份的营收规模与老板电器相差不大，浙江美大主要以集成炉灶为主，

营收规模相对较小。 

从营业收入和净利润来看，近两年三家上市公司的增速都维持比较高的增长，

但老板电器的增长情况最稳定，毛利率水平也最高。 

 

表格 2. 厨电上市公司基本情况 

 老板电器 华帝股份 浙江美大 

产品类型 
非油烟机和炉灶产

品以嵌入式为主 
— 集成式 

主要渠道 

正在从一、二线城市

向三、四线城市扩

张。 

直营占比 90% 

以三、四线城市为主，

目前正在向一二线城

市扩张。 

2017 年 1-9 月营收 49.88 亿 40.83 亿 6.55 亿 

上市以来营收增长

情况 
20%-50%稳定增长 震荡很大 

增速逐步增加，目前增

速最大。 

2017Q3 毛利率% 56.07  44.20 53.79  

2017Q3 净利率% 19.25  7.94 27.58  

资料来源：Wind, 公司公告，川财证券研究所 
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3.估值相对较低，给予“增持”评级 

我们假设 2017-2019 年公司毛利率与 2016 年变化不大，均为 57.5%。预计老

板电器 2017-2019 年营业总收入分别为 73.7/93.9/119.5 亿元，归属母公司的

净利润分别为 14.1/18.4/23.5 亿元。EPS 为 1.49/1.93/2.48 元/股，对应收

盘价 2017-2019 三年 PE 为 31.4/24.1/18.8 倍。 

老板电器目前（2017 年 11 月 1 日）估值（30.2）与同行业的浙江美大（45.4）、

华帝股份（38）相比略低，基于老板电器良好的品牌力、市场占有率、稳定的

业绩增速及龙头地位，给予“增持”评级。 
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四、盈利预测 

资产负债表 
  

单位:百万元  利润表 
  

单位:百万元 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 5397  6945  9072  11679   营业收入 5795  7373  9389  11953  

  现金 3448  4318  5771  7495   营业成本 2474  3136  3987  5083  
  应收账款 332  488  600  760   营业税金及附加 68  82  104  134  
  其他应收款 14  19  24  30   营业费用 1545  2097  2636  3342  
  预付账款 33  45  53  70   管理费用 449  569  727  925  
  存货 914  1162  1483  1886   财务费用 -79  -161  -209  -275  
  其他流动资产 655  912  1141  1438   资产减值损失 2  3  3  3  
非流动资产 1019  937  874  808   公允价值变动收益 0  0  0  0  

  长期投资 1  0  0  1   投资净收益 -2  -1  -1  -1  
  固定资产 852  791  729  667   营业利润 1334  1646  2139  2740  

  无形资产 97  93  88  84   营业外收入 72  0  0  0  
  其他非流动资产 69  53  57  57   营业外支出 1  0  0  0  
资产总计 6415  7881  9946  12487   利润总额 1404  1646  2139  2740  

流动负债 2231  2632  3302  4067   所得税 197  235  305  390  

  短期借款 0  0  0  0   净利润 1207  1411  1834  2350  

  应付账款 911  1309  1659  2077   少数股东损益 -0  -1  -1  -2  
  其他流动负债 1320  1323  1643  1990   归属母公司净利润 1207  1413  1836  2352  

非流动负债 59  26  31  39   EBITDA 1336  1554  1999  2534  

  长期借款 0  0  0  0   EPS（元） 1.65  1.49  1.93  2.48  

  其他非流动负债 59  26  31  39             
负债合计 2290  2658  3333  4106   主要财务比率         

 少数股东权益 -3  -5  -6  -8   会计年度 2016  2017E 2018E 2019E 

  股本 730  949  949  949   成长能力         
  资本公积 611  391  391  391   营业收入 27.6% 27.2% 27.3% 27.3% 
  留存收益 2840  3888  5279  7049   营业利润 40.0% 23.4% 29.9% 28.1% 
归属母公司股东权
益 4129  5228  6619  8390   

归属于母公司净利
润 45.3% 17.0% 30.0% 28.1% 

负债和股东权益 6415  7881  9946  12487   获利能力         

      毛利率(%) 57.3% 57.5% 57.5% 57.5% 

现金流量表   单位:百万元  净利率(%) 
净 利
率(%) 20.8% 19.2% 19.5% 

会计年度 2016  2017E 2018E 2019E  ROE(%) 29.2% 27.0% 27.7% 28.0% 

经营活动现金流 1545  1020  1694  2034   ROIC(%) 
161.8

% 
145.4

% 
203.3

% 
244.4

% 
  净利润 1207  1411  1834  2350   偿债能力         

  折旧摊销 80  68  68  68   资产负债率(%) 35.7% 33.7% 33.5% 32.9% 
  财务费用 -79  -161  -209  -275   净负债比率(%) 0.00% 0.00% 0.00% 0.00% 
  投资损失 2  1  1  1   流动比率 2.42  2.64  2.75  2.87  
营运资金变动 244  -285  -12  -128   速动比率 2.01  2.20  2.30  2.41  
  其他经营现金流 91  -14  12  17   营运能力         

投资活动现金流 -198  2  -6  -3   总资产周转率 1.01  1.03  1.05  1.07  

  资本支出 199  0  0  0   应收账款周转率 17  17  16  17  
  长期投资 3  -5  2  -0   应付账款周转率 2.64  2.83  2.69  2.72  
  其他投资现金流 4  -3  -3  -3   每股指标（元）         

筹资活动现金流 -226  -152  -236  -307   
每股收益(最新摊
薄) 1.27  1.49  1.93  2.48  

  短期借款 0  0  0  0   
每股经营现金流(最
新摊薄) 1.63  1.08  1.78  2.14  

  长期借款 0  0  0  0   
每股净资产(最新摊
薄) 4.35  5.51  6.97  8.84  

  普通股增加 244  219  0  0   估值比率         

  资本公积增加 -209  -219  0  0   P/E 36.71  31.36  24.14  18.84  
  其他筹资现金流 -261  -152  -236  -307   P/B 10.73  8.47  6.69  5.28  
现金净增加额 1121  870  1453  1724   EV/EBITDA 31  26  20  16  
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风险提示 

原材料价格上涨风险 

上游钢材、塑料原材料的大幅上涨会对加大产品成本，使得公司利润降低。 

三四线市场拓展不及预期 

三、四线市场目前是公司重点开拓的对象，其进展情况对公司未来业绩增长影响占比较大。 

房地产销量增速下滑 

家电消费需求主要包括家装需求及更新换代需求，在稍大型家电中为消费增量占有一定地位。

因此，房地产销售的减少，对厨电的消费需求有一定的抑制作用。 
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