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事件： 
（1）根据国家统计局数据，截至 2019年 10月，我国商品房住宅竣工面积累

计 3.85亿平方米，同比下降 5.5%。2018年，我国商品房住宅竣工套数 618万

套，同比下降 8.7%。根据奥维云网数据，2018年我国精装房规模 253万套，

同比增长 60%，预计 2019年精装房规模 336万套；2018年精装房渗透率 27.5%，

预计 2019年将达 32%。（2）自 2016年马云提出“新零售”以来，苏宁、天

猫、京东等电商平台加大了下沉市场的开店速度。截至 2019H1，苏宁易购云

零售直营店及加盟店面数合计 5108家（4439家，2018），京东家电专卖店面

数 1.2万家（1万家，2018）。（3）根据国家统计局数据，2018年城镇居民每

百户烟机拥有量 79.1台，农村居民每百户烟机拥有量 26台，较上一年增加 5.4

台和 5.6台，增加量为近五年之最。（4）根据中怡康数据，截至今年 10月，

我国油烟机行业零售量 1401万台，零售额 321亿元，同比增速分别为-1.9%、

-4.5%。根据产业在线数据，截至今年 10 月，我国油烟机内销量累计 1437 万

台，同比下降 3.3%。 

● 电商下沉拉动农村和城镇存量房烟机需求。（1）油烟机的零售量来自新房

需求、二手房需求、农村需求以及存量房需求四个方面。2018 年行业零售量

大幅下滑，源于新房、二手房和存量房需求的明显下滑。相反，农村需求在

2018 年大幅提升。（2）和空调零售情况相同， 2018 年城镇和农村每百户拥

有量的快速增加与 2017年开始电商下沉加快有极大关系。由于前装集采（油

烟机的工程渠道）大幅度挤占了后装零售，城镇每百户的增加并未体现出零售

的好转。农村每百户的增加直接反映了农村烟机需求的增加，主要源自电商下

沉。（3）我们认为，电商下沉预计还将要加快，并伴随着店效的逐步提升。

我们预计，2019-2021年行业烟机零售量分别为 1687万台、1664万台、1758万

台，增速分别为-2.0%、-1.4%、5.7%。 

● 电商下沉带来的增量主要来自中低价格段。（1）根据中怡康数据，2019年

前 10月烟机行业零售均价下降 2.8%，比去年同期下降幅度拉大。根据奥维云

网数据，今年上半年烟机线上和线下零售 0.5-1k的占比增加明显，线上和线下

2.5-3k的占比下降明显。今年上半年，线上油烟机市场 TOP4品牌份额 64%，

比 2018年上半年下降了 4.8pct，TOP6-10品牌零售额份额 19.2%，比 2018年

上半年上升了 3pct。（2）根据京东线上前 30品牌，我们发现中低价位段的很

多品牌，产品差异不大，选择的随机性较强。若要增加份额进而在电商下沉中

受益，品牌力、价格策略和渠道力（线下）是主要方向。（3）老板子品牌名

气自 2017年调整战略思路：“做强县域、试点城市、深挖乡镇”。截止 2018年，

省会城市网点 257家，地级市网点 1025家，县城专卖店、网点 3161家，乡镇

网点 4493家，样板乡镇农村联络站 3600家，名气品牌的网店已经非常完善。 

谨慎推荐（首次） 
现价： 32.17  

目标价： 34.37  

股价空间： 6.84% 

家用电器行业 

行业指数走势 

 

股价表现 

涨跌%） 1M 3M 6M 

沪深 300 1.65  -0.10  7.51  

家用电器 4.52  6.09  13.51  

老板电器 2.98  15.06  24.11  

基本资料  

总市值（亿元） 559 

总股本（万股） 94,902 

流通股比例 98.51% 

资产负债率 36.0% 

第一大股东 杭州老板实业集

团有限公司 

大股东持股比例 49.7% 

相关报告 

广证恒生-家电行业-2019年度中期 
策略报告-小电和集成灶行情将继续，
冰、洗机会显现-2019.06.30 
 
 

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%
老板电器 家用电器 沪深300

 

 

http://www.hibor.com.cn


 
 
 

 
 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 2 页 共 16 页 

 

证券研究报告 

老板电器（002508）深度报告 

然而，目前名气的收入还未起量。2018年名气收入 2.9亿元。伴随未来几年电商下沉，名气品牌有放量的

可能。 

● 老板高端品牌更加稳固，零售端收入降幅收窄。价位前三的品牌——方太、老板和华帝，由于价格一直

处于高位，并没有对中低价位段形成挤占，因此中高端以上的市场份额比较稳固，且中高端的市场集中度

还会继续提升。电商下沉中，中低价位烟机更具吸引力，整体上对老板品牌的市场份额有少许的稀释作用。

我们预计，2019-2021年老板品牌烟机零售量线下份额保持 19%，零售量线上份额保持 11.5%，预计老板品

牌烟机零售量分别为 272万台、270万台和 288万台，增速分别为-8.7%、-0.8%和 6.8%。 

● 前装集采（工程渠道）挤占后装零售，工程领域持续高速增长。（1）自 2016年起，我国各地大力推进

精装房普及，我们估算，2019 年精装房渗透率将达到 31.8%，精装房烟机配套率接近 100%。我们预计，

2020-2021年烟机行业工程量分别为 376万台、418万台，增速分别为 12%、11%。（2）新房烟机购买从后

装零售交由开发商的前装集采，我们估算 2017、2018 年（新房领域）前装集采对后装零售的比例分别为

26:100、61:100。预计 2019-2021年，比例分别为 95:100、154:100、178:100。（3）公司进入工程机领域时间

较早，品牌力持续保持头部位置，在工程渠道具有极大优势。我们估算，2017-2018年老板烟机工程渠道量

约为 35 万台、50 万台，市场份额约为 22%、20%。预计 2019-2021 年老板烟机的工程渠道量的份额约为

26.8%、37%、40%，对应规模分别为 90万台、140万台、167万台，增速分别为 80%、56%、19%。预计公

司工程渠道收入分别为 9.1亿元、14.9亿元、18.6亿元，增速分别为 80%、63%、25%。 

● 盈利预测与估值。（1）我们预计，2019-2021年公司烟机收入分别为 42.0亿元、47.2亿元和 53.0亿元，

增速分别为 4.7%、12.3%和 12.4%，明年有较大反转；公司整体收入分别为 77.8 亿元、86.8亿元和 97.4 亿

元，增速分别为 4.8%、11.6%和 12.2%；净利润分别为 15.5亿元、17.5亿元、19.8亿元，增速分别为 5.4%、

12.7%、13.3%；EPS分别为 1.64元、1.84元和 2.09元。（3）公司在工程渠道持续调整产品结构，增加高端

机型，将拉动整体毛利率提升。名气品牌一直具有渠道和产品基础，伴随未来几年电商下沉，有放量的可

能。我们预计 2020年公司收入和净利润出现向上拐点。以 2019年净利润为基准，未来两年复合增速 13%。

我们按 2019年预计 EPS的 21倍估算，合理股价为 34.4元，较 20191213收盘价 32.17元有 6.9%的空间，给

予“谨慎推荐”评级。 

● 风险提示。（1）烟机行业前装集采的占比越来越大，虽然进入门槛较高，但更多的品牌会进入，老板

的市场份额增速有下降的可能。（2）低线城市消费受居民收入影响较大，如果国内宏观经济不景气将会明

显降低烟机消费需求，而且会挤占一部分高端需求。 

 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7424.89  7781.12  8682.17  9742.63  

     增长率(%) 5.81% 4.80% 11.58% 12.21% 

归属母公司股东净利润 1473.58  1553.25  1750.31  1983.20  

     增长率(%) 0.85% 5.41% 12.69% 13.31% 

每股收益 EPS(元) 1.55  1.64  1.84  2.09  

销售毛利率 53.52% 54.80% 55.10% 55.40% 

销售净利率 19.98% 20.10% 20.30% 20.50% 

净资产收益率(ROE) 24.38% 22.85% 22.89% 23.04% 

投入资本回报率(ROIC) 40.51% 32.30% 36.63% 36.36% 

市盈率(P/E) 20.72  19.66  17.44  15.39  

资料来源：公司年报，广证恒生测算 
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1. 零售领域：电商下沉带来增量，中低价位段竞争加剧 

1.1 电商下沉拉动农村和城镇存量房烟机需求，前装集采挤占后装零售 

根据中怡康数据，2018年我国油烟机零售量 1722万台，零售额 399亿元，同比增速分别为-8%和-7.9%，

量额齐降，一改之前多年行业零售量 5-8%的正增速。截至今年 10月，油烟机零售量 1401万台，零售额 321

亿元，同比增速分别为-1.9%、-4.5%。量、额下滑持续收窄。 

根据产业在线数据，截至今年 10月，我国油烟机内销量累计 1437万台，同比下降 3.3%；出口量累计

882万台，同比增长 12.7%。内销自 2018年以来持续负增长，外销拉动总销量和总产量回暖。 

 

图表1. 今年以来零售量增速持续回暖 图表2. 今年以来零售额增速持续回暖 

  

资料来源：公司公告，广证恒生整理 资料来源：公司公告，广证恒生整理 

 

图表3. 内销量持续负增长 图表4. 外销带动总产销回暖 

  

资料来源：公司公告，广证恒生整理 资料来源：公司公告，广证恒生整理 

 

根据我们估算，油烟机的零售量来自新房需求、二手房需求、农村需求以及存量房需求四个方面。2018

年行业零售量大幅下滑，源于新房、二手房和存量房需求的明显下滑。相反，农村需求在 2018年大幅提升。 

住宅竣工套数持续下滑，以及工程机对零售量的挤占，新房带来的烟机需求约有 30%的下滑。由于商

品房成交量下滑明显，对应的二手房的成交量也下滑，二手房带来的研究需求约有 18%的下滑。存量房烟

机需求每年约有 0.5-2%之间的占比（即每百户每年约有 0.5-2%个家庭有烟机购买的行为）。2018年占比约

0.5%，较大幅度拉低了零售需求。 

根据国家统计局数据，2018年城镇居民每百户烟机拥有量 79.1台，农村居民每百户烟机拥有量 26台，

较上一年增加 5.4 台和 5.6 台，增加量为近五年之最。和空调零售情况相同，2018 年城镇和农村每百户拥
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有量的快速增加与 2017年开始电商下沉加快有极大关系。由于前装集采（油烟机的工程渠道）大幅度挤占

了后装零售，城镇每百户的增加并未体现出零售的好转。农村每百户的增加直接反映了农村烟机需求的增

加，主要源自电商下沉。 

自 2016年马云提出“新零售”以来，苏宁、天猫、京东等电商平台加大了下沉市场的开店速度。2017

年京东在乡镇市场发力，当年京东家电专卖店数量突增至 8000家，远超苏宁 2000多家线下门店。截至 2019

年上半年，苏宁在乡镇市场的苏宁零售云加盟店和苏宁易购直营店共计达到 5000多家，京东家电专卖店数

量达到 1.2 万家。京东预计要在三年内实现“一镇一店”即 4 万多家乡镇京东家电专卖店，现有门店仅达

到三分之一。苏宁计划 2019年内投入 10亿，在全国新开店增至 7000家。我们认为，电商下沉预计还将要

加快，并伴随着店效的逐步提升。 

农村地区烟机需求仍将维持。我们预计 2019-2021年农村烟机每百户拥有量分别为 30.5台、35台、39.5

台，农村新增烟机需求分别为 842万台、874万台、905万台，增速分别为 1.4%、3.7%和 3.6%。 

城镇新房装修引致烟机需求与新房竣工、新房待售和工程机挤占有关。由于工程机比例越来越大，新

房烟机购买从后装零售交由开发商的前装集采。我们估算 2017、2018 年，新房零售需求分别为 622 万台、

416万台，前装集采对后装零售的比例分别为 26:100、61:100，这是今年零售下滑的主要原因之一。我们预

计，2019-2021年后装零售的量分别为 354万台、245万台和 235万台，前装集采对后装零售的比例分别为：

95:100、154:100、178:100。 

二手房成交和装修引致烟机需求和商品房销售、二手房成交占比相关。我们估算 2017、2018年，二手

房占新房销售比例约为 26-29%，预计外来二手房占比有小幅提升，2019-2012 年二手房引致烟机需求分别

为 317万台、337万台和 366万台，增速分别为-3.9%、6.2%和 8.8%。 

存量房烟机需求夹杂着替换需求和烟机替代排风扇等购买行为，取决于家庭装修、烟机使用寿命，以

及产品迭代等因素。当前，电商下沉带来了更多高性价比的产品，为存量房烟机需求带来了较大的空间。

我们预计，存量房烟机购买行为占比将持续增加，2019-2021年后存量房需求量分别为 174万台、236万台

和 298万台，增速分别为 20.1%、35.5%和 26.6%。 

基于以上四类因素的分析，我们预计，2019-2021年行业烟机零售量分别为 1687万台、1664万台、1758

万台，增速分别为-2.0%、-1.4%、5.7%。 

根据中怡康数据和我们的测算，2018年线上零售量约 610万台，增速 14.1%，占比 35.7%；线下零售量

约 1100万台，增速-16.7%，占比 64.3%。电商下沉（新零售）若计入线上，则线上占比和增速将继续增长。

我们预计，2019-2021年烟机行业零售量线上增速 5.5%、6%和 6%，线下增速分别为-6.2%、-3.4%和 7.2%，

线上占比分别为 38.4%、40.6%和 40.3%。 

 

图表5. 零售量增速线上大于线下 图表6. 行业零售量线上占比持续提升 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 

 -

 300

 600

 900

 1,200

 1,500

-20%

-10%

0%

10%

20%

30%

40%

50%

2015年 2016年 2017年 2018年

（行业）线上零售量 （行业）线下零售量

（行业）线上增速 （行业）线下增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

2015年 2016年 2017年 2018年

（行业）线上占比 （行业）线下占比

 

http://www.hibor.com.cn


 
 
 

 
 
 

敬请参阅最后一页重要声明                                                                       证券研究报告 

第 7 页 共 16 页 

 

证券研究报告 

老板电器（002508）深度报告 

1.2 增量主要来自中低价段，老板品牌份额更加稳固，期待名气品牌放量 

1.2.1 电商下沉带来的增量主要来自中低价格段 

根据中怡康数据，2019年前 10月烟机行业零售均价下降 2.8%，比去年同期下降幅度拉大。根据奥维

云网数据，今年上半年烟机线上和线下零售 0.5-1k的占比增加明显，线上和线下 2.5-3k的占比下降明显，

电商下沉引起的增量主要来自中低价格段。我们认为，未来几年中低价格段中性价比高、宣传力度大的品

牌将受益。 

 

图表7. 零售均价略有下降 

 

资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 

图表8. 今年上半年（线下）3000-元（三段）市

场份额急剧上升 

图表9. 今年上半年（线上）1000-元市场份额急

剧上升 

  

资料来源：奥维云网，广证恒生整理 资料来源：奥维云网，广证恒生整理 

 

当前市场有 400-500个品牌在售。根据京东线上前 30品牌，我们发现中低价位段的很多品牌，产品差

异不大，选择的随机性较强。若要增加份额进而在电商下沉中受益，品牌力、价格策略和渠道力（线下）

是主要方向。 
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图表10. 京东商城烟机排序前 24个品牌 

 

资料来源：京东商城，广证恒生整理 

 

图表11. 均价前三的品牌价格（线下）略降 图表12. 中等价位品牌均价（线下）增减不一 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，奥维云网，广证恒生整理 

 

图表13. 方太、老板均价与市场份额明显负相关 
图表14. 中低价位（法迪欧）均价与市场份额明显

负相关 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，奥维云网，广证恒生整理 

 

根据奥维云网数据，线上油烟机市场TOP4品牌份额从2018年上半年68.8%下滑到2019年同期的64%，

TOP6-10品牌零售额份额由 2018年上半年 16.2%上升到 2019年同期的 19.2%。在线上市场，头部品牌份额

遭到进一步稀释，中低端品牌数量以及机型上升，美的、海尔、苏泊尔等综合品牌争夺油烟机市场，2018

年海尔线上上市 27种机型，在线上活跃的低价品牌居多。 
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图表15. TOP4品牌烟机线上零售额占比下降 
图表16. 油烟机线上中低价格品牌数量和机型数

量均逐年上升 

  

资料来源：奥维云网，广证恒生整理 资料来源：奥维云网，广证恒生整理 

注：中低端定义为 0-2999价格段产品 

 

根据奥维云网数据，今年上半年 1k-在低线城市和农村市场增长明显，3k+（四个价格段）在中、高线

城市的份额整体上减少。 

 

图表17. 2019H1各级别城市各价格段零售量同比增速 
 

T1 T2 T3 农村 

0-999 0.6% 0.6% 2.8% 4.5% 

1000-1999 2.3% 2.1% 2.4% 2.3% 

2000-2999 0.3% 2.4% 0.7% 1.3% 

3000-3999 -2.8% -2.1% -1.9% -2.6% 

4000-4999 2.1% -0.6% -1.5% -2.2% 

5000-5999 -3.1% -2.4% -2.6% -2.2% 

6000-6999 1.0% 0.0% 0.1% -0.5% 

资料来源：中怡康，广证恒生整理 

 

1.2.2 期待名气品牌在电商下沉中放量 

名气品牌自 2017年调整战略思路：“做强县域、试点城市、深挖乡镇”，以“聚焦烟灶，稳步拓展新品

类”，“大商招募、苏宁合作，工程布局，家装融合”。在渠道和品类拓展方面与与电商下沉的发展同步。

公司自 2017年门店数量大幅提升，截止 2018年，省会城市网点 257家，地级市网点 1025家，县城专卖店、

网点 3161家，乡镇网点 4493家，样板乡镇农村联络站 3600家。名气品牌的网店已经非常完善。然而，目

前名气的收入还未起量。2018年名气收入 2.9亿元。我们估算，省会城市网点和地级市网点单店年提货额

约 10-11万，县城专卖店、网点单店年提货额约 4-5万，低线网店则更少。今年上半年，名气收入 1.2亿元，

同比下滑 21%，电商下沉对名气的影响较大。 

我们认为，名气品牌一直具有渠道和产品基础，伴随未来几年电商下沉，公司对名气定位进一步调整，

有放量的可能。报告测算中，我们以保守计，2019-2021年名气品牌收入分别为 2.6亿元、2.8亿元和 2.9亿

元，增速分别为-10%、6%和 3.6%。期待名气品牌在电商下沉中能够放量。 
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1.2.3 老板高端品牌更加稳固，零售端收入降幅将收窄 

价位前三的品牌——方太、老板和华帝，由于价格一直处于高位，并没有对中低价位段形成挤占，因

此中高端以上的市场份额比较稳固，且中高端的市场集中度还会继续提升。 

电商下沉中，中低价位烟机更具吸引力，从整体来看对老板品牌的市场份额有少许的稀释作用。我们

预计，2019-2021年老板品牌烟机零售量线下份额保持 19%，零售量线上份额保持 11.5%，预计老板品牌烟

机零售量分别为 272万台、270万台和 288万台，增速分别为-8.7%、-0.8%和 6.8%。 

基于我们对线上和线下竞争的判断，我们预计老板品牌烟机线下均价维持不变，线上均价有 2%的降

幅。 

 

 

结合公司招股说明书中关于公司结算有三种类型毛利率的情况，我们预计，2019-2021年老板品牌烟机

零售对应收入分别为 31.2亿元、30.6亿元和 32.6亿元，增速分别为-8.5%、-2.1%和 6.6%。 

 

 

 

 

图表18. 2017年以来名气渠道数量迅速上升 图表19. 今年上半年名气收入下滑明显 

  

资料来源：公司年报，广证恒生整理 资料来源：公司年报，广证恒生整理 

图表20. 今年前十月老板烟机线下零售均价下降 图表21. 老板烟机线下零售量市占率不断提升 

  

资料来源：中怡康，广证恒生整理 资料来源：中怡康，广证恒生整理 
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图表22. 发行人直接与代理商结算 
图表23. 发行人通过子公司分销，

与终端结算 

图表24. 发行人通过代理商分销，

但直接与终端渠道结算 

   

资料来源：招股说明书，广证恒生整理 资料来源：招股说明书，广证恒生整理 资料来源：招股说明书，广证恒生整理 

 

 

2. 工程领域：持续高速增长，公司具有绝对优势 

2.1 工程领域持续高速增长 

自 2016年起，我国各地大力推进精装房普及，精装房渗透率不断上升。根据 2017年住建部发布的《建

筑业发展“十三五”规划》，到 2020年国内新开工精装修住宅配比（精装房渗透率）要达到 30%。根据奥

维云网数据，2017-2018年精装房渗透率分别 18.0%、27.5%，精装房规模达到 160万套、253万套，同比增

长 25%、60%。2019年 1-7月精装房规模 148.3万套，同比增长 14.1%。我们估算，2019年精装房渗透率将

达到 31.8%，有望提前完成 2020年精装房渗透率的目标，预计精装房规模达 336万套，同比增长 32.8%。 

我们预计，2020-2021年精装房渗透率达到 36%、40%，精装房套数达到 376万套、418万套，同比增

长 12%、11%。 

我国精装房烟机配套率接近 100%，精装房套数的增加引致烟机（以二件套为主）工程量的上升。我们

估算，2019年烟机工程量约为 336万台，预计 2020-2021年烟机行业工程量分别为 376万台、418万台，增

速和精装房套数同。 

 

图表25. 老板烟机线收入增加，但增速下降明显 图表26. 公司烟机毛利率高于销售毛利率 

  

资料来源：公司公告，广证恒生整理 资料来源：公司公告，广证恒生整理 
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2.2 工程机壁垒较高，老板份额还将提升 

烟机厂商工程渠道的合作伙伴主要是地产龙头企业，由于地产龙头议价能力高，烟机厂家工程渠道的

毛利率较零售渠道低，账期较长。工程渠道对烟机厂商和经销商的牌力、资金量、供货量的要求较高。根

据公司公告，老板工程机金额的份额约为 40%，与方太、西门子三家共同占据 70%的市场份额，集中度非

常高。 

公司进入工程机领域时间较早，品牌力持续保持头部位置，在工程渠道具有极大优势。根据我们估算，

2017-2018年老板烟机工程渠道量约为 35万台、50万台，市场份额约为 22%、20%。我们认为，工程机领

域集中度还有提升空间，预计 2019-2021年老板烟机的工程渠道量的份额约为 26.8%、37%、40%，对应规

模分别为 90万台、140万台、167万台，增速分别为 80%、56%、19%。 

公司与头部房地产商（年销售额在行业前 50名的房企），采取直接供货方式，厂家毛利率略低；与其

他房地产商，由经销商向房地产商供货。我们估算，公司工程渠道三件套整体均价约为 2500+元，烟机约

为 1000+元，工程渠道平均毛利率为 40%。 

公司在工程渠道将调整产品结构，增加高端机型，预计工程价格和毛利率会持续略微增长。我们预计，

公司 2019-2021年工程渠道收入 9.1亿元、14.9亿元、18.6亿元，增速分别为 80%、63%、25%。 

 

3. 公司盈利预测与估值 

3.1 预计公司烟机总收入明年有较大反转 

2018年受新房、二手房和存量房需求下滑，以及前装集采对后装零售的挤占效应加大，老板品牌烟机

的零售量增速下滑较大；与此相反，由于在前装集采中，具有品牌和性价比优势，以及布局较早，工程领

域收入增速明显。 

我们预计，2019-2021年公司烟机收入分别为 42.0亿元、47.2亿元和 53.0亿元，增速分别为 4.7%、12.3%

和 12.4%，明年有较大反转。如果名气品牌的规模能够迅速崛起，公司烟机收入增速还会更加显著。 

 

图表27. 公司烟机总的收入测算表 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

老板品牌-烟机零售-对应收入 34.9 34.2 31.9  31.2  33.2  

增速 7.8% -2.2% -6.7% -2.1% 6.6% 

老板品牌-烟机工程-对应收入 2.5   5.1  9.1   14.9    18.6  

增速 —— 100% 80% 63% 25% 

老板品牌-烟机整体收入 37.2  39.0  41.0  46.1  51.9  

增速 17.2% 4.6% 5.2% 12.4% 12.6% 

名气品牌-烟机收入 1.0 1.2 1.1 1.1 1.2 

增速 50% 18% -10% 6% 4% 

公司-烟机总收入 38.2 40.1 42.0 47.2 53.0 

增速 17.9% 5.0% 4.7% 12.3% 12.4% 

资料来源：广证恒生估算和预计 

 

3.2 公司整体收入预测 

灶与烟机的配套率较高，增速关系密切，消毒柜次之。集成灶由于挤占传统烟灶明显，和集成灶行业
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一致，具有较高增速。洗碗机行业仍处于快速增长期，公司该业务有望持续保持高增速。我们预计，2019-

2021年公司整体收入分别为 77.8亿元、86.8亿元和 97.4亿元，增速分别为 4.8%、11.6%和 12.2%。 

 

图表28. 公司总收入测算表 

  2017A 2018A 2019E 2020E 2021E 

烟机（总） 38.2 40.1 42.0 47.2 53.0 

增速 17.9% 5.0% 4.7% 12.3% 12.4% 

金帝（集成灶） —— 1.0 1.6 2.0 2.6 

增速 —— —— 50% 30% 30% 

灶 18.2 17.9 18.2 19.9 21.8 

增速 11.8% -1.6% 1.7% 9.3% 9.4% 

消毒柜 4.9 5.0 5.1 5.6 6.2 

增速 15.3% 2.2% 2.2% 9.8% 9.9% 

洗碗机 0.7 1.1 1.4 1.8 2.3 

增速 —— 54.4% 30.0% 30% 30% 

电烤箱 1.7 1.9 1.5 1.3 1.2 

增速 53.1% 9.8% -20.0% -15.0% -10.0% 

其他嵌入式（蒸烤一体机、蒸汽炉） 1.9 2.6 3.4 4.4 5.7 

增速  39.0% 30.0% 30.0% 30.0% 

其它（如净水、微波炉等） 4.6 4.6 4.6 4.6 4.6 

增速  -0.7% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计收入 70.2  74.2  77.8  86.8  97.4  

增速 21.1% 5.7% 4.8% 11.6% 12.2% 

资料来源：广证恒生整理                                                                     单位:亿元 

 

3.3 盈利预测与估值 

我们预计，2019-2021年公司净利润分别为 15.5亿元、17.5亿元、19.8亿元，增速分别为 5.4%、12.7%、

13.3%；EPS分别为 1.64元、1.84元和 2.09元。 

 

图表29. 公司重要财务指标预测 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7424.89  7781.12  8682.17  9742.63  

     增长率(%) 5.81% 4.80% 11.58% 12.21% 

归属母公司股东净利润 1473.58  1553.25  1750.31  1983.20  

     增长率(%) 0.85% 5.41% 12.69% 13.31% 

每股收益 EPS(元) 1.55  1.64  1.84  2.09  

每股股利 DPS(元) 0.80  0.84  0.95  1.08  

每股净资产 BPS(元) 6.37  7.16  8.06  9.07  

每股经营现金流(元) 1.59  1.71  1.68  2.00  

销售毛利率 53.52% 54.80% 55.10% 55.40% 

销售净利率 19.98% 20.10% 20.30% 20.50% 

净资产收益率(ROE) 24.38% 22.85% 22.89% 23.04% 
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投入资本回报率(ROIC) 40.51% 32.30% 36.63% 36.36% 

市盈率(P/E) 20.72  19.66  17.44  15.39  

市净率(P/B) 5.05  4.49  3.99  3.55  

股息率(分红/股价) 2.49% 2.62% 2.95% 3.35% 

资料来源：同花顺 iFunD，公司公告，广证恒生                                        单位:百万元 

 

公司在工程渠道持续调整产品结构，增加高端机型，将拉动整体毛利率提升。名气品牌一直具有渠道

和产品基础，伴随未来几年电商下沉，有放量的可能。我们预计 2020年公司收入和净利润出现向上拐点。

以 2019年净利润为基准，未来两年复合增速 13%。我们按 2019年预计 EPS的 21倍估算，合理股价为 34.37

元，较 20191213收盘价 32.17元有 6.8%的空间，给予“谨慎推荐”评级。 

 

风险提示： 

1、烟机行业前装集采的占比越来越大，虽然进入门槛较高，但更多的品牌会进入，老板的市场份额增

速有下降的可能。 

2、电商下沉中，中低价位的竞争异常激烈。虽然我们在测算中没有给名气的品牌过多的增速，但是如

果名气的表现不佳，有可能减少一部分估值。 

3、低线城市消费受居民收入影响较大，如果国内宏观经济不景气将会明显降低烟机消费需求，而且会

挤占一部分高端需求。 
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附录：财务报表预测 

 

数据来源：同花顺 iFunD，公司公告，广证恒生 

资产负债表 利润表

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

货币资金 2196.71 2997.99 3273.06 3755.13 营业收入 7424.89 7781.12 8682.17 9742.63

应收票据及账款 1714.92 1542.57 1721.20 1931.43 营业成本 3450.77 3517.07 3898.30 4345.21

预付账款 59.49 57.05 63.66 71.44 营业税金及附加 70.57 66.14 73.80 82.81

其他应收款 70.18 49.89 55.67 62.46 销售费用 1909.86 2163.15 2413.64 2708.45

存货 1347.11 1292.39 1432.47 1596.70 管理费用 272.36 287.90 316.90 350.73

其他流动资产 2591.76 2723.39 3038.76 3409.92 研发费用 293.43 307.50 343.11 385.02

流动资产总计 7980.17 8663.28 9584.82 10827.08 财务费用 -101.34 -9.09 -10.97 -12.30 

长期股权投资 2.62 2.62 2.62 2.62 其他经营损益 -15.06 -7.30 -7.30 -7.30 

固定资产 842.88 786.09 933.31 1389.96 投资收益 88.01 0.00 0.00 0.00

在建工程 184.44 212.20 381.46 92.22 公允价值变动损益 0.00 0.00 0.00 0.00

无形资产 193.97 161.65 129.32 96.99 营业利润 1895.63 1748.66 1983.21 2260.42

长期待摊费用 4.93 2.47 0.00 0.00 其他非经营损益 100.12 100.12 100.12 100.12

其他非流动资产 246.35 246.33 246.32 246.30 利润总额 1995.75 1848.78 2083.34 2360.55

非流动资产合计 1475.19 1411.35 1693.03 1828.09 所得税 218.48 284.71 320.83 363.52

资产总计 9455.36 10074.63 11277.85 12655.17 净利润 1777.28 1564.07 1762.50 1997.02

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 少数股东损益 10.27 10.82 12.20 13.82

应付票据及账款 1606.98 1486.41 1647.53 1836.41 归属母公司股东净利润 1767.01 1553.25 1750.31 1983.20

其他流动负债 1625.18 1601.21 1782.59 1995.80 EBITDA 1702.95 2020.53 2307.69 2703.19

流动负债合计 3232.15 3087.62 3430.13 3832.21 NOPLAT 1308.24 1471.67 1668.51 1901.91

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 EPS(元) 1.55 1.64 1.84 2.09

其他非流动负债 92.36 92.36 92.36 92.36 主要财务比率

非流动负债合计 92.36 92.36 92.36 92.36 会计年度 2018 2019E 2020E 2021E

负债合计 3324.51 3179.98 3522.49 3924.57 成长能力

股本 949.02 949.02 949.02 949.02 营收增长率 5.81% 4.80% 11.58% 12.21% 

资本公积 398.23 398.23 398.23 398.23 EBIT增长率 0.01% 14.91% 12.65% 13.31% 

留存收益 4698.13 5451.11 6299.62 7261.04 EBITDA增长率 0.73% 18.65% 14.21% 17.14% 

归属母公司权益 6045.38 6798.37 7646.88 8608.29 净利润增长率 1.55% 5.41% 12.69% 13.31% 

少数股东权益 85.46 96.29 108.48 122.30 盈利能力

股东权益合计 6130.85 6894.65 7755.36 8730.60 毛利率 53.52% 54.80% 55.10% 55.40% 

负债和股东权益合计 9455.36 10074.63 11277.85 12655.17 净利率 19.98% 20.10% 20.30% 20.50% 

ROE 24.38% 22.85% 22.89% 23.04% 

现金流量表 ROA 15.58% 15.42% 15.52% 15.67% 

会计年度 2018 2019E 2020E 2021E ROIC 40.51% 32.30% 36.63% 36.36% 

税后经营利润 1395.87 1479.36 1677.80 1912.32 估值倍数

折旧与摊销 101.97 180.84 235.32 354.94 P/E 20.72 19.66 17.44 15.39

财务费用 -101.34 -9.09 -10.97 -12.30 P/S 4.11 3.92 3.52 3.13

其他经营资金 112.47 -26.36 -303.96 -358.11 P/B 5.05 4.49 3.99 3.55

经营性现金净流量 1508.96 1624.76 1598.18 1896.85 股息率 2.49% 2.62% 2.95% 3.35% 

投资性现金净流量 -1183.50 -32.29 -432.29 -405.29 EV/EBIT 18.14 15.38 13.57 11.82

筹资性现金净流量 -711.86 -791.17 -890.82 -1009.49 EV/EBITDA 17.05 14.00 12.18 10.27

现金流量净额 -386.40 801.29 275.07 482.06 EV/NOPLAT 22.20 19.22 16.85 14.59
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