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——老板电器(002508)2018 年员工持股点评 

 事件 

公司公告 2018 年员工持股计划：1.员工持股计划涉及的股票总数量约为 400

万股，占公司现有股本总数的 0.42%。2.筹集资金总额上限 2.064 亿元，其中员

工自筹资金上限 1.032 亿元，公司控股股东向员工持股计划提供借款支持，借

款部分与自筹部分比例为 1:1。3.参与人员包括公司部分董事、监事、高级管理

人员、核心技术人员、核心业务人员等。 

 点评 

实现公司与员工利益一致，业绩持续高增长可期。老板电器的新一代“少帅”

任富佳 2013 年底任职以来，很注重人才的管理。回首过往，老板电器在 2014

年 9 月和 2015 年 8 月，对公司高管及核心员工分别推出股权激励计划和核心

管理团队持股计划。从推行后的公司业绩来看：2014 年-2016 年，老板电器

的营业收入由 35.89 亿元增长到 57.95 亿元,年平均增速 28%；同期净利润由

5.74 亿元增长到了 12.07 亿元，年平均增速 46%。我们认为，此次公司第三

次实施员工持股计划，将进一步实现公司与员工的利益一致，公司管理团队

稳定的同时，对公司未来长期稳定发展奠定更加夯实的基础，业绩也有望持

续快速增长。 

地产需求释放，厨电公司最为受益。2017 年 12 月以来，南京、郑州、武汉、

济南等城市相继升级人才战略，地产政策放松，住房需求将持续释放。此外，

住建部宣布 2018 年棚户区改造 580 万套，较市场预期提升 16%。以上看出，2018

年房地产政策将大概率维持当前态势，各地方政府预计会陆续修正此前政策，

放松边际限制、释放地产需求。而家电产品里，厨电需求与地产销售相关性最

高，受益也最为明显。 

 维持老板电器“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。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，维持“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；地产销量增速下

滑等。 

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：川财证券研究所 
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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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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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