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公司基本信息 

产业别 家用电器 

A 股价(2018/01/11) 50.13  

深证成指(2018/01/11) 11464.20  

股价 12 个月高/低 51.89/27.87 

总发行股数(百万) 949.03  

A 股数(百万) 930.43  

A 市值(亿元) 466.43  

主要股东 杭州老板实业

集团有限公司
(49.68%) 

每股净值(元) 5.01  

股价/账面净值 10.00  

 一个月 三个月 一年 

股价涨跌(%) 3.8  8.4  74.2  

 

近期评等 

出刊日期 前日收盘 评等 

2017-10-26 46.7 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 12.8% 

一般法人 55.2% 

 

股价相对大盘走势 

 

 

老板电器(002508.SZ)     Buy 买入 

激励多样充分，期待三四线市场的开发 

结论与建议： 

事件： 

 公司拟对全资子公司杭州名气电器有限公司进行增资，增资方为名气电

器管理团队及老板电器中高层管理人员、副高级以上技术人员，增资后

名气电器注册资本将由人民币 5000 万元变更为人民币 7692.3 万元。 

 公司发布 2018 年员工持股计划。参与人员为公司的部分董事、部分监事、

高级管理人员及公司员工（公司员工出资占比为 89.2%）。筹集资金总额

上限为 2.1 亿（若按照本次董事会召开前一日收盘价 51.56 元/股计算，

本次员工持股计划涉及的股票总数量约为 400 万股，约占公司现有总股

本的 0.42%），资金来源为公司控股股东杭州老板实业集团提供借款及员

工自筹，借款部分与自筹部分比例为 1:1，股票通过二级市场购买。本次

员工持股计划存续期为三年，锁定期一年。 

点评： 

 管理人员增资名气电器，绑定利益，发力三四线市场：相较高端的“老

板”品牌，“名气”品牌定位偏向于中端，产品主攻三四线及以下城市，

由子公司名气电器直接运营。而此次名气电器管理团队以及公司中高层

管理人员增资名气电器，一方面将绑定运营团队、中高层管理员和名气

电器的利益，利于“名气”产品在三四线城市的快速发展；另一方面也

展示了管理层对“名气”产品未来在三四城市的发展的信心。 

 本次的员工持股计划涉及面更广，对基层激励更为充分：相比于公司的

前两次的激励计划，本次员工持股计划中除董高监外，核心技术员、核

心业务员、公司工作时间在 1 年以上的主管级以上的员工也可参与认购，

幷且这部分的认购金额占比达到了 89.2%，基层激励较为充分。而且在资

金来源方面，公司大股东对参与员工提供 50%的借款，利于基层员工的认

购。我们认为公司本次员工持股计划广泛涉及基层员工，将会利于公司

渠道下沉战略的持续推进。 

 盈利预测与投资建议：展望未来，由于公司厨电产品具有较强的装修属

性，我们认为 2017 年三四线城市房地产的销售将会继续带动公司厨电产

品销量的提升，而本次管理团队对子公司名气电器的增资将会加速公司

产品在三四城市市场的开拓。从中长期来看，公司良好的品牌以及持续

推进的渠道下沉战略将为公司在厨电行业保有量及市占率的提升中打下

坚实的基础，另外，公司新推的嵌入式厨电产品也有望在未来带来可观

的增量。我们预计公司 2017/2018/2019 年实现净利润分别为 16.3 

/20.6/25.2 亿元,YOY+35.1%/26.1%/22.8%、EPS 分别为 1.72/2.17/2.66

元，当前股价对应的动态 PE 分别为 29X/23X/19X，估值合理，我们维持

“买入”建议。 
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年度截止 12 月 31 日  2015 2016F 2017F 2018F 2019F 

纯利 (Net profit) RMB 百万元 830  1207  1630  2055  2523  

同比增减 ％ 44.58  45.32  35.08  26.08  22.75  

每股盈余 (EPS) RMB 元 1.73  1.67  1.72  2.17  2.66  

同比增减 ％ -3.89  -3.47  2.86  26.08  22.75  

市盈率(P/E) X 28.98  30.02  29.18  23.15  18.86  

股利 (DPS) RMB 元 0.60  0.50  0.21  0.26  0.32  

股息率 (Yield) ％ 1.20  1.00  0.41  0.52  0.64  

表：2018 年员工持股计划出资情况 

 
资料来源：公司公告、群益金鼎证券 
 

图 1：老板电器在 KA 渠道销售额市占率 图 2：公司厨电销售额增速快于行业 

 

 

数据源：公司公告，群益证券 数据源：公司公告，群益证券 

  

 
 

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%) 
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附一：合幷损益表 

百万元 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 

营业收入 4543  5795  7364  9253  11367  

经营成本 1900  2474  3190  3987  5014  

营业税金及附加 47  68  78  97  125  

销售费用 1353  1545  1820  2276  2796  

管理费用 354  449  549  694  830  

财务费用 -66  -79  -105  -125  -153  

资产减值损失 1  2  3  3  2  

投资收益   -2  0  0  0  

营业利润 953  1334  1829  2320  2753  

营业外收入 17  72  72  70  70  

营业外支出 2  1  1  0  20  

利润总额 969  1404  1900  2390  2803  

所得税 141  197  270  335  280  

少数股东损益 -3  0  0  0  0  

归属于母公司所有者的净利润 830  1207  1630  2055  2523  

附二：合幷资产负债表 

百万元 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 

货币资金 2323  3448  3966  4561  5245  

应收账款 320  332  398  477  573  

存货 722  914  869  825  784  

流动资产合计 4011  5397  6476  7771  9325  

长期股权投资 0  1  1  1  2  

固定资产 872  852  937  1031  1134  

在建工程 0  0  0  0  0  

非流动资产合计 1016  1019  1171  1347  1549  

资产总计 5027  6415  7647  9118  10874  

流动负债合计 1852  2231  2677  3212  3855  

非流动负债合计 8  59  62  64  67  

负债合计 1860  2290  2738  3276  3921  

少数股东权益 -3  -3  -4  -10  -33  

股东权益合计 3170  4129  4913  5852  6986  

负债及股东权益合计 5027  6415  7647  9118  10874  

附三：合幷现金流量表 

百万元 2015 2016F 2017F 2018F 2019F 

经营活动产生的现金流量净额 1124  1545  1,700 1,870 2,057 

投资活动产生的现金流量净额 -306  -198  -1400 -1400 -1400 

筹资活动产生的现金流量净额 -101  -226  -2000 -2000 -2000 

现金及现金等价物净增加额 718  1121  -1700  -1530  -1343  
1
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