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股价走势 

复盘思考：对于老板电器，我们忽视了什么？ 
  

为什么之前几次调价顺利？这次就不行了？ 

从需求端来看，由于老板电器定位高端，主打一二线市场，近几年累计提
价之后，产品的价格已在三四线人群的购买力之上。在此次地产限购的过
程中，17 年下半年一线地产限购带来的影响已经开始体现。 

从竞争格局来看，苏泊尔、九阳等传统知名家电品牌纷纷进军大厨电市场，
加剧了行业竞争。而这些品牌在三四线地区本身具有一定的渠道影响力。
且由于并非是核心产品，虽然未对该品类做过多投入，产品定价型机比较
高，且的确也能靠自身的品牌优势进行一定的低成本导流，从而在终端数
据上，这些品牌瓜分了一些细分市场，从而导致市场集中度提升困难，龙
头的议价能力受到影响。 

老板电器是否真的抗房地产周期？ 

由于受到上市历史时长的关系，对于老板电器抗地产周期的影响主要是在
2013-2015 这轮的影响情况。我们认为，上一轮老板电器能够抵抗地产周
期的一大重要原因在于电商红利。公司 2013 年开始重视电商销售，电商
渠道收入占比从 2012 年的 14%提升至 2016 年的 36%，增速维持在 50%以
上，且电商渠道毛利率高达 70%，其占比提升带动了公司整体毛利率的提
升。如今，电商红利逐渐消失，2017 年双十一家电销售额增速仅 42%，且
为了达到高收入增速，电商平台的流量营销费用支出更大，老板电器电商
收入占比也已达到 36%的高位，从而房地产的影响逐渐显现出来。 

2015 年，苏泊尔、九阳等多个品牌进入大厨电竞争市场，竞争加剧，但也
是在 2015 年，地产高速增长，导致 2016 年需求高涨，竞争加剧对于行业
的影响，被地产周期带来的强需求所影响所掩盖，这也使得大多数人轻视
了竞争加剧逐渐累积的影响。在地产后周期性的影响下，需求下降在 2017
下半年集中体现出来，竞争格局、电商红利下降的影响，造成了我们今天
看到的 Q4 业绩下滑。 

投资建议 

老板电器受一二线地产、以及竞争格局影响，增速有所放缓，但依然是厨
电行业优质龙头，随着公司下沉三四线，未来增长可期，但在渠道逐步下
沉落地的当下，需要给公司调整时间，降低业绩增速预期，预计 17-19 年
EPS 为 1.53、1.86、2.23 元/股，维持买入评级。我们仍看好家电板块白马
龙头的后续行情，并维持白电龙头整体的估值中枢提升仍将持续进行的观
点，推荐板块龙头美的集团、格力电器等。 

风险提示：一二线地产下滑风险，厨电竞争加剧风险。 
  
财务数据和估值 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入(百万元) 4,542.72 5,794.90 6,998.93 8,421.69 10,253.04 

增长率(%) 26.58 27.56 20.78 20.33 21.75 

EBITDA(百万元) 932.87 1,335.68 1,560.58 1,888.45 2,266.98 

净利润(百万元) 830.49 1,206.83 1,450.44 1,763.46 2,117.25 

增长率(%) 44.58 45.32 20.19 21.58 20.06 

EPS(元/股) 0.88 1.27 1.53 1.86 2.23 

市盈率(P/E) 45.41 31.25 26.00 21.39 17.81 

市净率(P/B) 11.90 9.14 7.00 5.70 4.65 

市销率(P/S) 8.30 6.51 5.39 4.48 3.68 

EV/EBITDA 20.88 17.48 21.17 16.78 13.35   
资料来源：wind，天风证券研究所 
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老板电器年度业绩快报低于预期，包括后续同类优质的定制家具龙头索菲亚业绩增速下降，
是引发近期白马蓝筹股，股价持续表现不佳的导火索。 

低于预期，换而言之，就是这样的业绩增速下降是大多数人未曾预料到的。我们对此进行
了以下的反思。 

1. 为什么之前几次调价顺利？这次就不行了？ 

本次老板、方太线上提价失败，带来四季度销售下滑，但前几年的涨价却未遭遇过类似问
题，造成这种差异的原因是什么？我们认为，涨价能否顺利转嫁到终端，主要由两方面因
素决定：需求和竞争格局。在需求持续旺盛、替代品少的情况下，消费者的价格弹性低；
同时，良好的竞争格局又决定了不会有强有力的竞争对手打价格战。 

需求和竞争格局两个因素，过去需求因素占主导，当时油烟机保有量尚有较大空间，而老
板又以其特有的“大吸力”产品，与当时的主流品牌诸如樱花、西门子等，形成差异化竞
争，直击消费者需求痛点，带动均价持续提升。 

图 1：需求主导带来的油烟机均价提升 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

参考索菲亚所处的定制衣柜行业，也发生了类似情况。根据公司投资者交流纪要，2017

年 4 月索菲亚衣柜和橱柜分别提价 6%和 15%，7-8 月公司订单零增长，由于订单确认的周
期问题，导致使 Q4 收入增速回落。管理层意识到问题后，2017 年 9 月重新调低价格，则
订单重新获得大幅增长，与厨电同样受地产高度影响的定制衣柜龙头，遭遇同样的涨价未
果，可参考结合进行分析。 

定制衣柜，以其个性化设计、高空间利用率等特有优势，比成品衣柜更好地满足了消费者
的需求，因此在所面临的主要市场需求持续提升，也因此在过去几轮涨价周期中，提价顺
畅。2001 年索菲亚产品进入中国，带来了定制衣柜行业，2009 年行业市场规模达到 122

亿元，到 2016 年已达到 419 亿元，年复合增速 19.2%，渗透率从 15%翻倍至 30%。 
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图 2：定制衣柜需求持续提升 

 

资料来源：智研咨询，天风证券研究所 

竞争格局提升助力了第二轮涨价。随着行业发展，行业龙头集中度持续提升，形成了较为
稳定的格局，行业基本没有新的强有力的竞争对手进入，加之需求并未减弱，再次助力行
业均价持续提升。 

图 3：龙头形成稳定格局 

 
资料来源：中怡康，天风证券研究所 

从定制衣柜来看同样如此，市场集中度持续提升，竞争格局向好。 

图 4：定制衣柜集中度提升 

 

资料来源：索菲亚招股说明书，《中国人人造板》，天风证券研究所 
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那么，为什么这次涨价就失败了？ 

从需求端来看，由于老板电器定位高端，主打一二线市场，近几年累计提价之后，产品的
价格已在三四线人群的购买力之上。在此次地产限购的过程中，17 年下半年一线地产限购
带来的影响已经开始体现。 

图 5：一二线吸油烟机保有量基本达到峰值 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

从竞争格局来看，苏泊尔、九阳等传统知名家电品牌纷纷进军大厨电市场，加剧了行业竞
争。而这些品牌在三四线地区本身具有一定的渠道影响力。且由于并非是核心产品，虽然
未对该品类做过多投入，产品定价型机比较高，且的确也能靠自身的品牌优势进行一定的
低成本导流，从而在终端数据上，这些品牌瓜分了一些细分市场，从而导致市场集中度提
升困难，龙头的议价能力受到影响。 

图 6：油烟机 CR3 持续波动，提升困难 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

索菲亚同理，随着行业发展，能给予类似产品力竞争对手不断增加，涨价愈发困难。 
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图 7：定制家具类公司同样面临竞争加剧、格局变化 

 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 

我们认为，在需求一定的情况下： 

总溢价=品牌力溢价+产品力溢价 

以 iPhone X 为例，在新品性能并未明显升级的情况下，大幅提价，但涨价幅度超越产品力
溢价，就会造成销量不佳。老板电器虽然定位高端，但多次涨价已带来较高的品牌溢价，
本次并未进行较大幅度产品升级，直接提价则接受度不高。 

此外，老板电器本次提价主要在电商市场，而电商的需求进行推演，核心还是来自于滞后
的地产周期需求，由于主要消费群体还是以三四线为主，购买力有限，对价格弹性仍较大，
这也是涨价失败的一个重要因素。 

 

2. 老板电器是否真的抗房地产周期？ 

从 2009 年开始，国家陆续推出房地产调控政策，但老板电器销售状况似乎一直都未受到
明显影响，是否老板电器真的具有较强的抗房地产周期能力？ 

图 8：历年房地产调控政策 

 

资料来源：国务院，天风证券研究所 

2011 年之前，国家有补贴、换新政策，对房地产影响有一定抵消左右。2013-2015 年，地
产控制，房地产销售面积增速大幅下滑，从中怡康数据看，一二线油烟机销量增速明显受
到影响，但老板电器业绩却依然靓丽，13-15 年收入增速分别 35%、35%、27%，毛利率、
净利率均持续提升，但从周转率看，营运实际上有受到一定影响。 
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图 9：油烟机销量与房地产销售相关性明显 

 
资料来源：国家统计局，中怡康，天风证券研究所 

 

图 10：老板电器经营情况实际有受到影响 

 

资料来源：Wind，公司公告，天风证券研究所 

由于受到上市历史时长的关系，对于老板电器抗地产周期的影响主要是在 2013-2015 这轮
的影响情况。我们认为，上一轮老板电器能够抵抗地产周期的一大重要原因在于电商红利。
公司2013年开始重视电商销售，电商渠道收入占比从2012年的14%提升至2016年的36%，
增速维持在 50%以上，且电商渠道毛利率高达 70%，其占比提升带动了公司整体毛利率的
提升。 

图 11：电商红利抵消地产影响 

 

资料来源：投资者交流纪要，公司公告，天风证券研究所 

收入拆分来看，受到房地产下滑影响，传统线下零售渠道增速放缓明显。 

图 12：老板传统线下零售渠道增速放缓明显 

 

资料来源：投资者交流纪要，公司公告，天风证券研究所 

如今，电商红利逐渐消失，2017 年双十一家电销售额增速仅 42%，且为了达到高收入增速，
电商平台的流量营销费用支出更大，老板电器电商收入占比也已达到 36%的高位，从而房
地产的影响逐渐显现出来。 
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图 13：家电双十一增速放缓 

 

资料来源：星图数据，天风证券研究所 

2015 年，苏泊尔、九阳等多个品牌进入大厨电竞争市场，竞争加剧，但也是在 2015 年，
地产高速增长，导致 2016 年需求高涨，竞争加剧对于行业的影响，被地产周期带来的强
需求所影响所掩盖，这也使得大多数人轻视了竞争加剧逐渐累积的影响。在地产后周期性
的影响下，需求下降在 2017 下半年集中体现出来，竞争格局、电商红利下降的影响，造
成了我们今天看到的 Q4 业绩下滑。 

图 14：16 年以来房地产下滑明显 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

3. 为什么要复盘分析这个忽略的价值？ 

老板电器的这份年报对老板电器本身、同板块的华帝股份、乃至白电板块各龙头标的的股
价都产生了一定影响，站在当前时点看中期，我们应该怎么看？ 

首先，就老板电器本身而言，受地产影响下滑主要在一二线，而三四线其实需求仍然较好，
这一点从三四线布局情况更优的华帝股份和浙江美大业绩也可体现出，我们认为在消费升
级的大背景下，三四线需求仍可维持高增长。老板电器也在做相应的渠道下沉。而一二线
可扩充的市场仍集中在新品类开发上，例如本次家博会上，我们看到老板电器发布的集成
水槽类产品。从渠道扩张，到重视名气，都体现了老板电器发展三四线市场的决心，但落
地需要一定时间，在新的成长阶段，我们需要调低老板电器的增速预期。 

其次，从老板电器的业绩变化映射到空调、冰洗上，是否会受到同样影响？我们根据前文
逻辑分析需求和竞争格局两个因素。需求来看，三四线地产数据依然靓丽，在消费升级的
背景下需求坚挺，且空调在三四线保有量仍有很大的提升空间，我们的问卷调查也显示出
三四线空调需求强劲。更为核心的是，空调龙头几家公司均已有完善的三四先渠道布局，
能更为有效捕捉三四线需求。 
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图 15：每百户家庭拥有量：三四线空调仍有较强需求 

 

资料来源：国家统计局，天风证券研究所 

 

从竞争格局来看，白电市场并没有新进入的替代厂商，竞争格局稳定，龙头仍有较强议价
能力。因此，相较而言，白电龙头仍较为安全，尚不会出现老板电器所面临的风险。 

图 16：白电销量 CR3 维持高位，且格局稳定 

 

资料来源：中怡康，天风证券研究所 

 

投资建议 

综上所述，老板电器受一二线地产、以及竞争格局影响，增速有所放缓，但依然是厨电行
业优质龙头，随着公司下沉三四线，未来增长可期，但在渠道逐步下沉落地的当下，需要
给公司调整时间，降低业绩增速预期，预计 17-19 年 EPS 为 1.53、1.86、2.23 元/股，维
持买入评级。从一月销售情况来看，空调延续 17 年靓丽表现，龙头市占率持续提升，我
们仍看好家电板块白马龙头的后续行情，并维持白电龙头整体的估值中枢提升仍将持续进
行的观点，推荐板块龙头美的集团、格力电器等。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

 
利润表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

货币资金 2,323.22 3,448.41 4,637.08 5,986.11 7,397.20 
 

营业收入 4,542.72 5,794.90 6,998.93 8,421.69 10,253.04 

应收账款 331.58 345.92 470.62 465.12 617.15 
 

营业成本 1,900.00 2,474.05 3,215.65 3,846.22 4,633.98 

预付账款 20.36 32.83 36.84 37.94 52.16 
 

营业税金及附加 46.55 67.52 63.34 76.21 102.53 

存货 721.57 914.49 1,193.54 1,327.87 1,709.96 
 

营业费用 1,353.47 1,545.11 1,752.95 2,109.29 2,567.97 

其他 613.82 654.96 888.91 955.79 1,285.70 
 

管理费用 354.27 449.16 461.87 555.76 738.22 

流动资产合计 4,010.55 5,396.61 7,227.00 8,772.83 11,062.17 
 

财务费用 (65.96) (78.64) (107.74) (144.59) (182.15) 

长期股权投资 0.00 0.82 0.82 0.82 0.82 
 

资产减值损失 1.36 1.79 (3.45) 0.00 0.00 

固定资产 871.99 852.19 831.39 830.67 829.00 
 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

在建工程 0.00 0.00 36.00 69.60 71.76 
 

投资净收益 0.00 (1.86) 0.08 0.00 0.00 

无形资产 96.10 97.06 89.94 82.81 75.69 
 

其他 0.00 3.72 (0.16) 0.00 0.00 

其他 48.00 68.52 40.16 40.14 40.14 
 

营业利润 953.03 1,334.04 1,616.39 1,978.79 2,392.50 

非流动资产合计 1,016.10 1,018.60 998.31 1,024.04 1,017.41 
 

营业外收入 17.32 71.58 64.26 64.26 64.26 

资产总计 5,026.64 6,415.20 8,225.31 9,796.88 12,079.57 
 

营业外支出 1.54 1.36 1.40 1.40 1.40 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

利润总额 968.81 1,404.26 1,679.25 2,041.65 2,455.36 

应付账款 1,185.44 1,147.02 1,836.38 1,732.05 2,567.25 
 

所得税 140.86 197.44 228.83 278.22 338.14 

其他 666.53 1,083.66 954.99 1,396.50 1,361.96 
 

净利润 827.95 1,206.81 1,450.42 1,763.43 2,117.22 

流动负债合计 1,851.97 2,230.68 2,791.37 3,128.55 3,929.20 
 

少数股东损益 (2.54) (0.02) (0.02) (0.02) (0.03) 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

归属于母公司净利润 830.49 1,206.83 1,450.44 1,763.46 2,117.25 

应付债券 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股收益（元） 0.88 1.27 1.53 1.86 2.23 

其他 8.39 59.27 50.00 50.00 50.00 
       

非流动负债合计 8.39 59.27 50.00 50.00 50.00 
       

负债合计 1,860.36 2,289.96 2,841.37 3,178.55 3,979.20 
 

主要财务比率 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

少数股东权益 (3.29) (3.31) (3.33) (3.35) (3.38) 
 

成长能力 
     

股本 486.08 730.06 949.06 949.06 949.06 
 

营业收入 26.58% 27.56% 20.78% 20.33% 21.75% 

资本公积 819.59 610.51 582.77 582.77 582.77 
 

营业利润 48.08% 39.98% 21.16% 22.42% 20.91% 

留存收益 2,744.90 3,450.63 4,438.20 5,672.62 7,154.69 
 

归属于母公司净利润 44.58% 45.32% 20.19% 21.58% 20.06% 

其他 (880.99) (662.64) (582.77) (582.77) (582.77) 
 

获利能力      

股东权益合计 3,166.29 4,125.24 5,383.93 6,618.33 8,100.37 
 

毛利率 58.17% 57.31% 54.06% 54.33% 54.80% 

负债和股东权益总

计 

5,026.64 6,415.20 8,225.31 9,796.88 12,079.57 
 

净利率 18.28% 20.83% 20.72% 20.94% 20.65% 

       
ROE 26.20% 29.23% 26.92% 26.63% 26.13% 

       
ROIC 88.91% 135.70% 214.21% 224.18% 321.91% 

现金流量表(百万元) 2015 2016 2017E 2018E 2019E 
 

偿债能力      

净利润 827.95 1,206.81 1,450.44 1,763.46 2,117.25 
 

资产负债率 37.01% 35.70% 34.54% 32.44% 32.94% 

折旧摊销 46.17 80.31 51.92 54.24 56.64 
 

净负债率 -14.62% -11.22% -21.52% -27.13% -34.66% 

财务费用 (0.35) (0.54) (107.74) (144.59) (182.15) 
 

流动比率 2.17 2.42 2.59 2.80 2.82 

投资损失 0.00 1.86 (0.08) 0.00 0.00 
 

速动比率 1.78 2.01 2.16 2.38 2.38 

营运资金变动 263.51 358.67 (89.67) 140.38 (77.58) 
 

营运能力      

其它 (13.63) (101.67) (0.02) (0.02) (0.03) 
 

应收账款周转率 14.05 17.11 17.14 18.00 18.95 

经营活动现金流 1,123.65 1,545.45 1,304.85 1,813.47 1,914.12 
 

存货周转率 7.12 7.08 6.64 6.68 6.75 

资本支出 409.09 11.36 69.27 80.00 50.00 
 

总资产周转率 1.05 1.01 0.96 0.93 0.94 

长期投资 0.00 0.82 0.00 0.00 0.00 
 

每股指标（元）      

其他 (714.87) (210.51) (101.46) (160.00) (100.00) 
 

每股收益 0.88 1.27 1.53 1.86 2.23 

投资活动现金流 (305.77) (198.32) (32.19) (80.00) (50.00) 
 

每股经营现金流 1.18 1.63 1.37 1.91 2.02 

债权融资 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

每股净资产 3.34 4.35 5.68 6.98 8.54 

股权融资 84.92 122.80 351.14 144.59 182.15 
 

估值比率      

其他 (185.54) (349.19) (435.13) (529.04) (635.17) 
 

市盈率 45.41 31.25 26.00 21.39 17.81 

筹资活动现金流 (100.63) (226.38) (83.99) (384.45) (453.02) 
 

市净率 11.90 9.14 7.00 5.70 4.65 

汇率变动影响 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 
 

EV/EBITDA 20.88 17.48 21.17 16.78 13.35 

现金净增加额 717.25 1,120.74 1,188.67 1,349.02 1,411.10 
 

EV/EBIT 21.95 18.60 21.90 17.28 13.70 

资料来源：公司公告，天风证券研究所 
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