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高端大厨电寡头，领航嵌入式厨电市场 

——老板电器（002508）调研简报 
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 强烈推荐/维持  

 老板电器 调研简报 
 

报告摘要： 

公司是中国厨房电器行业的领导者，也是历史悠久的专业厨房电器品牌。 

 厨电接棒白电成为家电行业成长的主要推力。相比较为成熟的白电品类，

同样觉有“一户一机”属性的厨电大家电渗透空间仍较大，城镇每百户

仍有 20 台以上的渗透空间，乡村渗透潜力巨大。 

 随着消费升级，嵌入式厨电需求快速增长。根据中怡康数据，2017 年上

半年嵌入式微波炉、电烤箱、  蒸汽炉的行业零售额增速分为 33%、

33.70%、50.3%，嵌入式洗 碗机增速更是翻倍高达 125.15%。 

 聚焦三四线市场，发力渠道下沉。过去侧重于一、二线市场，销售占比

约 60%，三四线占比约 40%。由于未来三四五线市场增长速度会更快，

渠道下沉成为公司重要的战略。 

 

公司盈利预测及投资评级。我们预计公司 2017 年-2019 年的营业收入分别

为 72.81 亿元、90.75 亿元和 101.31 亿元。基本每股收益分别为 1.73 元、

2.19 元和 2.54 元，对应 PE 分别为 31.28,、24.65、21.31 倍。维持公司“强

烈推荐”评级。 

风险提示：原材料价格、汇率大幅波动，市场销量不达预期。 

财务指标预测 
  

指标 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 4,542.72 5,794.90 7,280.64 9,074.76 10,136.5

0 增长率（%） 26.58% 27.56% 25.64% 24.64% 11.70% 

净利润（百万元） 827.95 1,206.81 1,641.00 2,082.28 2,408.74 

增长率（%） 45.84% 45.76% 35.98% 26.89% 15.68% 

净资产收益率（%） 26.20% 29.23% 29.08% 28.83% 26.62% 

每股收益(元) 1.73 1.67 1.73 2.19 2.54 

 31.26 32.38 31.28 24.65 21.31 

 8.29 9.56 9.09 7.11 5.67  

  
郑闵钢   

010-66554031 zhengmgdxs@hotmail.com 

执业证书编号: S1480510120012  

交易数据   
 

52 周股价区间（元） 54.08-39 

总市值（亿元） 513.24 

流通市值（亿元） 503.18 

总股本/流通 A股（万股） 94903/93043 

流通 B股/H股（万股） / 

52 周日均换手率 0.68 
 
52 周股价走势图 

 

资料来源：东兴证券研究所 
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1. 中国厨房家电行业的领导者企业 

公司是中国厨房电器行业的领导者，也是历史悠久的专业厨房电器品牌。在吸油烟机

市场，全国销量前茅的成绩，老板已成为吸油烟机在中国的代名词。公司深耕精耕厨

房领域，精心专注于厨房电器产品的研发、生产、销售和综合服务的拓建,提供包括

吸油烟机、家用灶具、消毒柜、烤箱、蒸汽炉、微波炉、电压力煲等厨房电器的整体

解决方案。 

图  1: 老板电器提供厨房电器整体解决方案 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

 

1.1 高端大厨电寡头，市场份额稳步扩大 

厨电接棒白电成为家电行业成长的主要推力。目前白电产品逐步进入成熟期，厨房电

器正处于成长期，成为中国家电市场最主要的驱动力。大型厨房电器市场虽然不是家

电规模最大，或者增长最快的细分市场。但从市场规模、集中度提升两个角度看，大

型厨房电器市场是一个具有吸引力的市场。我们认为厨电大家电市场： 

 当前处于成长期，增量市场规模大。 

 前五大企业行业集中度尚低，提升有空间。 

 

 

 

油烟机, 55.93% 燃气灶, 28.12% 

消毒柜, 7.31% 

其他业务, 2.65% 

电烤箱, 1.95% 
蒸汽炉, 

1.92% 

小家电, 1.74% 

微波炉, 0.37% 
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1.1.1 厨电大家电产品渗透率还较低 

厨电大家电城乡渗透空间可观。相比较为成熟的白电品类，同样觉有“一户一机”属

性的厨电大家电渗透空间仍较大，城镇每百户仍有 20 台以上的渗透空间，乡村渗透

潜力巨大。 

图 2: 厨房大家电渗透空间可观  图  3: 我国城镇化比率 

 

 

 

资料来源：中怡康、东兴证券研究所  资料来源：《国家人口发展规划（2016-2030）》、wind、东兴证券研究所  

 

厨电大家电渗透会继续稳步提升。中国 2017 年城镇化率为 58.56%，按照我国人口发

展规划，到 2030 年，城镇化率将达到 70%。新市民将会陆续在大城市安家，过现代

化的生活。未来油烟机、燃气灶会成为必需品，达到每户一台的保有量水平。以油烟

机为例，2016 年中国油烟机出货量 2,223 万台，仍处于成长期，以每年 20%的增速

计算，到 2020 年油烟机市场年出货量会在 4,000 万台以上。 

 

1.1.2 行业集中度尚有提升空间 

品牌集中度快速提升，市场整合在即。代表性品牌为老板、方太（未上市）、美的、

华帝。线下零售渠道（一二线为主）是成熟渠道，集中度较高，三四五线市场还不够

成熟，品牌集中度偏低。目前主要是在淘汰地方性品牌，市场整合完成后，将形成类

似白电市场的寡头垄断格局。 

96 94 

124 

72 

90 
84 

48 

18 

0

20

40

60

80

100

120

140

冰箱 洗衣机 空调 油烟机 

城市 

58.56% 

70% 

45%

50%

55%

60%

65%

70%

75%

20
10

20
11

20
12

20
13

20
14

20
15

20
16

20
17

20
18

20
19 …

 

20
27

20
28

20
29

20
30



 

东兴证券动态报告 
老板电器（002508）：高端大厨电寡头，领航嵌入式厨电市场 

P5 
 

 

敬请参阅报告结尾处的免责声明 东方财智 兴盛之源 

DONGXING SECURITIES

图 4: 油烟机品牌零售额格局（线下）   图  5: 老板+方太油烟机零售额市场份额  

 

 

 

资料来源：中怡康、东兴证券研究所  资料来源：中怡康、东兴证券研究所 

 

图 6: 燃气灶品牌零售额格局（线下）   图  7: 老板+方太燃气灶零售额市场份额  

 

 

 

资料来源：中怡康、东兴证券研究所  资料来源：中怡康、东兴证券研究所 

 

成熟市场的抽油烟机和嵌入式灶具市场集中度都明显高于中国：2016 年美国、日本、

韩国前五名大厨电厂商零售量市占率之和分别达到 92%、83%、81%，而中国仅为 40%。

中国高端厨房电器市场，老板和方太已经形成双寡头垄断格局。伴随着消费升级，高

端品牌的老板和方太市场份额快速提升。 
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图  8: 各国厨电行业 CR5 

 

资料来源：Wind、东兴证券研究所 

 

1.2 嵌入式厨电龙头，市场需求快速增长 

随着消费升级，嵌入式厨电需求快速增长。根据中怡康数据，2017 年上半年嵌入式

微波炉、电烤箱、 蒸汽炉的行业零售额增速分为 33%、33.70%、50.3%，嵌入式洗 

碗机增速更是翻倍高达 125.15%。中怡康预计 2017 年，嵌入式微蒸烤市场规模达

73.6 亿元，YOY+60.9%。老板电器的嵌入式产品的零售额增速远超 行业水平，市

场地位平均前三。 

 

图 9: 2016 年洗碗机零售量&YOY  图 10: 2016 年嵌入式烤箱零售量&YOY 

 

 

 

资料来源：网络资料整理、东兴证券研究所  资料来源：网络资料整理、东兴证券研究所 
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2. 渠道拓展布局，多维渗透 

公司创领厨房生态，聚焦吸油烟机，嵌入式品类强势领先。多品牌运作，深化“老板”

品牌高端形象，融合多元渠道。 

 

图  11: 各渠道占比 

 

资料来源：东兴证券研究所 

 

聚焦三四线市场，发力渠道下沉。过去侧重于一二线市场，销售占比约 60%，三四线

占比约 40%。由于未来三四五线市场增长速度会更快，渠道下沉成为公司重要的战略，

主要措施包括： 

 拆分代理商，实现更精细的区域管理。 

 推动代理商下面的城市公司制度，让销售团队分享股份，提高积极性。 

 建设专卖店体系 

线上渠道效率高，市占快速提高。通过天猫、苏宁、京东、公司官方销售网站，2012

年-2016 年电商渠道收入占比由 10%提升到 31%。电商采取直接经营模式，线上销售

的安装和售后服务来自于代理商的线下渠道支持，渠道效率高于线下渠道，毛利率

70%-75%。 

线下零售渠道专卖主打，新零售模式逐步推广。公司目前以 KA，地方通路（地方性

家电连锁、建材家具超市）以及专卖店为主的销售渠道，2016 年末专卖店数据 2650 

家，未来专卖店数量每年会以 300-350 家左右的速度增加。与其他品牌推出厨房文

专卖 KA 电商 工程 其他 
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化体验馆——厨源，集体验、销售、教学、服务于一体。 

未来公司发展重心： 

 积极拓展嵌入式厨电市场，把握洗碗机、蒸箱、烤箱等新品类市场。 

 建设专卖店，加快三四五线市场渠道下沉。 

 一二线市场，新零售模式推动渠道的升级，强化高端的品牌定位。 

 

 

3. 投资建议 

我们预计公司 2017 年-2019 年的营业收入分别为 72.81 亿元、90.75 亿元和 101.31

亿元。基本每股收益分别为1.73元、2.19元和2.54元，对应PE分别为31.28,、24.65、

21.31 倍。维持公司“强烈推荐”评级。  
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表 1：公司盈利预测表 
 

资产负债表       单位:百万元 利润表       单位:百万元 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E  2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

流动资产合计 4011 5397 7491 9838 12370 营业收入 4543 5795 7281 9075 10137 

货币资金 2323 3448 5174 7034 9312 营业成本 1900 2474 2946 3649 4041 

应收账款 320 332 399 472 500 营业税金及附加 47 68 73 91 101 

其他应收款 11 14 18 22 25 营业费用 1353 1545 2055 2562 2861 

预付款项 20 33 21 6 -11 管理费用 354 449 564 703 786 

存货 722 914 1049 1260 1373 财务费用 -66 -79 -194 -275 -368 

其他流动资产 0 17 32 50 61 资产减值损失 1.36 1.79 1.00 1.00 1.00 

非流动资产合计 1016 1019 933 848 764 公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期股权投资 0 1 1 1 1 投资净收益 0.00 -1.86 0.00 0.00 0.00 

固定资产 871.99 852.19 775.50 698.80 622.10 营业利润 953 1334 1835 2344 2714 

无形资产 96 97 87 79 71 营业外收入 17.32 71.58 75.00 80.00 90.00 

其他非流动资产 11 24 23 23 23 营业外支出 1.54 1.36 1.00 1.00 1.00 

资产总计 5027 6415 8424 10686 13135 利润总额 969 1404 1909 2423 2803 

流动负债合计 1852 2231 2725 3409 4031 所得税 141 197 268 341 394 

短期借款 0 0 0 0 0 净利润 828 1207 1641 2082 2409 

应付账款 964 911 1049 1280 1395 少数股东损益 -3 0 0 0 0 

预收款项 525 840 1204 1658 2165 归属母公司净利润 830 1207 1641 2082 2409 

一年内到期的非

流动负债 

0 0 0 0 0 EBITDA 1023 1426 1728 2155 2431 

非流动负债合计 8 59 59 59 59 EPS（元） 1.73 1.67 1.73 2.19 2.54 

长期借款 0 0 0 0 0 主要财务比率        

应付债券 0 0 0 0 0 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E 

负债合计 1860 2290 2784 3468 4090 成长能力      

少数股东权益 -3 -3 -3 -3 -3 营业收入增长 26.58% 27.56% 25.64% 24.64% 11.70% 

实收资本（或股

本） 

486 730 949 949 949 营业利润增长 48.08% 39.98% 37.59% 27.70% 15.78% 

资本公积 820 611 611 611 611 归属于母公司净利润

增长 

44.58% 45.32% 35.98% 26.89% 15.68% 

未分配利润 1682 2475 3227 4180 5284 获利能力      

归属母公司股东

权益合计 

3170 4129 5644 7222 9048 毛利率(%) 58.17% 57.31% 59.54% 59.79% 60.13% 

负债和所有者权

益 

5027 6415 8424 10686 13135 净利率(%) 18.23% 20.83% 22.54% 22.95% 23.76% 

现金流量表       单位:百万元 总资产净利润（%） 16.52% 18.81% 19.48% 19.49% 18.34% 

 2015A 2016A 2017E 2018E 2019E ROE(%) 26.20% 29.23% 29.08% 28.83% 26.62% 

经营活动现金流 1124 1545 1659 2090 2495 偿债能力      

净利润 828 1207 1641 2082 2409 资产负债率(%) 37% 36% 33% 32% 31% 

折旧摊销 136.20 170.25 0.00 76.70 76.70 流动比率 2.17 2.42 2.75 2.89 3.07 

财务费用 -66 -79 -194 -275 -368 速动比率 1.78 2.01 2.36 2.52 2.73 

应收账款减少 0 0 -67 -73 -27 营运能力      

预收帐款增加 0 0 364 454 507 总资产周转率 1.05 1.01 0.98 0.95 0.85 

投资活动现金流 -306 -198 -2 -2 -2 应收账款周转率 15 18 20 21 21 

公允价值变动收

益 

0 0 0 0 0 应付账款周转率 5.80 6.18 7.43 7.79 7.58 

长期股权投资减

少 

0 0 0 0 0 每股指标（元）      

投资收益 0 -2 0 0 0 每股收益(最新摊薄) 1.73 1.67 1.73 2.19 2.54 

筹资活动现金流 -101 -226 68 -229 -215 每股净现金流(最新

摊薄) 

1.48 1.54 1.82 1.96 2.40 

应付债券增加 0 0 0 0 0 每股净资产(最新摊

薄) 

6.52 5.66 5.95 7.61 9.53 

长期借款增加 0 0 0 0 0 估值比率      

普通股增加 166 244 219 0 0 P/E 31.26 32.38 31.28 24.65 21.31 

资本公积增加 -86 -209 0 0 0 P/B 8.29 9.56 9.09 7.11 5.67 

现金净增加额 717 1121 1726 1859 2278 EV/EBITDA 23.42 25.27 26.71 20.55 17.28  
资料来源：东兴证券研究所 
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