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老板电器（002508.SZ） 

Q4 景气度向好，期待新品配套率提升 

事件：公司公布 2020 年业绩预告。公司预计 2020 年实现收入 81.36 亿元，

同比增长 4.84%；实现归母净利润 16.73 亿元，同比增长 5.27%。其中，

公司 20Q4 单季度实现收入 25.1 亿元，同比增长 17.51%；实现归母净利润

5.5 亿元，同比增长 9.13%。 

Q4 收入稳步增长。2020Q4 公司收入端增速为 17.51%，环比 2020Q3 增速

（15.13%）呈现稳步增长。零售市场，Q4 公司核心产品燃气灶、油烟机在

线上、线下销售额份额同比增幅相比 Q3 有所提升；蒸烤一体机及洗碗机作

为公司第二、第三品类产品始终维持快速增长，位居行业前列（2020 年嵌

入式一体机零售额市场占有率为 31.5%、位居第二，洗碗机零售额市场占有

率为 9.6%、位居第四）。此外，工程渠道端，公司 Q4 依旧维持正增长。 

成本压力下，Q4 净利润增速放缓。成本端，产品核心原材料为不锈钢和铜

等材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢价格指数、沪铜指数同比增幅约为

1%/8.81%，原材料价格增长带来成本压力加大，我们预计 Q4 公司毛利率

或有下滑。此外，Q3 公司加大营销投入导致销售费率有所增加，我们预计

Q4 公司将维持此营销力度，销售费率或仍保持增长。综上，公司 Q4 利润

端同比增速 9.13%，环比 Q3 增幅显著放缓（Q3 同比增速为 23%）。 

多维度共同发力，未来可期。公司紧紧围绕“勤练内功跨周期，稳中求进促

增长-抢市场，强产品”的年度经营理念，多维度发展，巩固自身龙头地位。

1）产品端：公司不断自主研发，丰富产品矩阵，优化产品外观设计、性能

指标及用户体验度。2）渠道端：零售层面，线上、线下渠道齐发力；工程

渠道层面，不断拓展。3）品牌端：名气与金帝品牌多元化定位，为公司的

龙头地位保驾护航。 

盈利预测与投资建议。根据公司此次年度业绩预告，我们略微下调盈利预测，

预计 2020-2022 年收入分别为 81.36/89.41/97.81 亿元，同比增速分别为

4.8%/9.9%/9.4%；归母净利润分别为 16.73/18.50/20.40 亿元，同比增速

分别为 5.2%/10.6%/10.3%。公司未来发展可期，维持此前“增持”评级。 

风险提示：地产竣工不及预期；行业竞争加剧；疫情反复影响销售。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 7,425 7,761 8,136 8,941 9,781 

增长率 yoy（%） 5.8 4.5 4.8 9.9 9.4 

归母净利润（百万元） 1,474 1,590 1,673 1,850 2,040 

增长率 yoy（%） 

 

 

0.8 7.9 5.2 10.6 10.3 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.55 1.68 1.76 1.95 2.15 

净资产收益率（%） 24.2 23.1 19.4 18.6 17.7 

P/E（倍） 20.3 18.8 17.9 16.2 14.7 

P/B（倍） 4.95 4.36 3.51 3.02 2.61  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 

 
 
资产负债表（百万元）       利润表（百万元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 7980 9052 10807 12917 14561  营业收入 7425 7761 8136 8941 9781 

现金 2197 4054 5481 7166 8444  营业成本 3451 3549 3773 4259 4772 

应收票据及应收账款 1715 1712 1881 2068 2252  营业税金及附加 71 67 70 77 84 

其他应收款 70 111 79 130 99  营业费用 1910 1928 2034 2146 2250 

预付账款 59 50 65 61 77  管理费用 272 284 279 295 303 

存货 1347 1339 1517 1707 1905  研发费用 293 299 314 345 377 

其他流动资产 2592 1785 1785 1785 1785  财务费用 -101 -83 -138 -184 -235 

非流动资产 1475 1600 1606 1662 1715  资产减值损失 15 -9 -1 -4 -4 

长期投资 3 4 6 7 9  其他收益 99 86 80 80 80 

固定资产 843 826 870 946 1006  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 194 220 231 245 262  投资净收益 88 127 63 70 70 

其他非流动资产 436 550 499 464 439  资产处置收益 0 -0 0 0 0 

资产总计 9455 10652 12413 14579 16276  营业利润 1702 1872 1948 2159 2384 

流动负债 3232 3557 3637 4426 4554  营业外收入 2 4 4 4 4 

短期借款 0 0 0 0 0  营业外支出 2 4 2 2 3 

应付票据及应付账款 1607 1998 1835 2492 2356  利润总额 1702 1872 1950 2160 2386 

其他流动负债 1625 1559 1802 1934 2198  所得税 218 257 268 297 328 

非流动负债 92 121 121 121 121  净利润 1484 1614 1682 1863 2058 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 10 24 9 13 18 

其他非流动负债 92 121 121 121 121  归属母公司净利润 1474 1590 1673 1850 2040 

负债合计 3325 3678 3757 4546 4674  EBITDA 1738 1860 1884 2058 2252 

少数股东权益 85 110 119 132 150  EPS（元） 1.55 1.68 1.76 1.95 2.15 

股本 949 949 949 949 949        

资本公积 402 402 402 402 402  主要财务比率      

留存收益 4698 5529 7211 9074 11132  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 6045 6864 8537 9901 11452  成长能力      

负债和股东权益 9455 10652 12413 14579 16276  营业收入(%) 5.8 4.5 4.8 9.9 9.4 

       营业利润(%) 0.7 10.0 4.1 10.8 10.5 

       归属于母公司净利润(%) 0.8 7.9 5.2 10.6 10.3 

       获利能力      

       毛利率(%) 53.5 54.3 53.6 52.4 51.2 

现金流量表（百万元）       净利率(%) 19.8 20.5 20.6 20.7 20.9 

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE(%) 24.2 23.1 19.4 18.6 17.7 

经营活动现金流 1509 1555 1309 2060 1614  ROIC(%) 23.3 21.6 18.0 17.0 16.0 

净利润 1484 1614 1682 1863 2058  偿债能力      

折旧摊销 102 110 77 87 100  资产负债率(%) 35.2 34.5 30.3 31.2 28.7 

财务费用 -101 -83 -138 -184 -235  净负债比率(%) -34.5 -56.5 -62.0 -70.3 -71.8 

投资损失 -88 -127 -63 -70 -70  流动比率 2.5 2.5 3.0 2.9 3.2 

营运资金变动 14 -66 -249 364 -238  速动比率 1.2 2.0 2.4 2.4 2.7 

其他经营现金流 98 108 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 -1184 1056 -20 -74 -83  总资产周转率 0.9 0.8 0.7 0.7 0.6 

资本支出 181 272 4 55 52  应收账款周转率 4.8 4.5 4.5 4.5 4.5 

长期投资 -1045 1205 -2 -2 -2  应付账款周转率 2.3 2.0 2.0 2.0 2.0 

其他投资现金流 -2048 2533 -17 -21 -33  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -712 -759 138 -302 -254  每股收益(最新摊薄) 1.55 1.68 1.76 1.95 2.15 

短期借款 0 0 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.59 1.64 1.38 2.17 1.70 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 6.37 7.23 9.00 10.43 12.07 

普通股增加 -0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 2 0 0 0 0  P/E 20.3 18.8 17.9 16.2 14.7 

其他筹资现金流 -714 -759 138 -302 -254  P/B 4.9 4.4 3.5 3.0 2.6 

现金净增加额 -386 1852 1427 1685 1278  EV/EBITDA 16.0 13.3 12.4 10.5 9.1  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  



 2021 年 02 月 23 日 

P.3                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

 

内容目录 

事件：公司发布 2020 年业绩预告 ............................................................................................................. 4 

Q4 收入稳步增长 ..................................................................................................................................... 4 

成本压力下，Q4 净利润增速放缓 .............................................................................................................. 5 

多维度共同发力，未来可期 ...................................................................................................................... 6 

盈利预测与投资建议 ................................................................................................................................ 6 

风险提示 ................................................................................................................................................ 6 

 

图表目录 

图表 1：公司年度收入及利润情况（亿元） ................................................................................................ 4 

图表 2：公司 Q4 收入及净利润情况（亿元） .............................................................................................. 4 

图表 3：2020 年公司单季度收入增速情况（亿元） ..................................................................................... 4 

图表 4：老板电器燃气灶零售额份额情况 ................................................................................................... 4 

图表 5：老板电器油烟机零售额份额情况 ................................................................................................... 5 

图表 6：2020 年老板电器各品类零售额市场占有率情况 .............................................................................. 5 

图表 7：不锈钢价格指数变动 .................................................................................................................... 5 

图表 8：沪铜指数变动 ............................................................................................................................. 5 

图表 9：2020 年公司单季度净利润情况（亿元） ........................................................................................ 6 

  
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 2021 年 02 月 23 日 

P.4                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

事件：公司发布 2020 年业绩预告 

公司预计 2020 年实现收入 81.36 亿元，同比增长 4.84%；实现归母净利润 16.73
亿元，同比增长 5.27%。其中，公司 20Q4 单季度实现收入 25.1 亿元，同比增
长 17.51%；实现归母净利润 5.5 亿元，同比增长 9.13%。 

 

图表 1：公司年度收入及利润情况（亿元）  图表 2：公司 Q4 收入及净利润情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

Q4 收入稳步增长 

20Q4 公司收入端增速为 17.51%，环比 20Q3 增速（15.13%）呈现稳步增
长。零售端，Q4 公司核心产品燃气灶、油烟机在线上、线下销售额份额同比增
幅相比 Q3 有所提升；蒸烤一体机及洗碗机作为公司第二、第三品类产品始终维
持快速增长，位居行业前列（2020 年嵌入式一体机零售额市场占有率为 31.5%、
位居第二，洗碗机零售额市场占有率为 9.6%、位居第四）。此外，工程渠道端，
公司 Q4 依旧维持正增长。 

 

图表 3：2020 年公司单季度收入增速情况（亿元）  图表 4：老板电器燃气灶零售额份额情况 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
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图表 5：老板电器油烟机零售额份额情况  图表 6：2020 年老板电器各品类零售额市场占有率情况 

 

 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 

成本压力下，Q4 净利润增速放缓 

成本端，产品核心原材料为不锈钢和铜等材料，截至 2020 年 9 月底，不锈钢价
格指数、沪铜指数同比增幅约为 1%/8.81%，原材料价格增长带来成本压力加大，
我们预计 Q4 公司毛利率或有下滑。此外，Q3 公司加大营销投入导致销售费率
有所增加，我们预计 Q4 公司将维持此营销力度，销售费率或仍保持增长。综上，
公司 Q4 利润端同比增速 9.13%，环比 Q3 增幅显著放缓（Q3 同比增速为 23%）。 
 

图表 7：不锈钢价格指数变动  图表 8：沪铜指数变动 

 

 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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图表 9：2020 年公司单季度净利润情况（亿元） 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

多维度共同发力，未来可期 

公司紧紧围绕“勤练内功跨周期，稳中求进促增长-抢市场，强产品”的年度经
营理念，多维度发展，巩固自身龙头地位。1）产品端：公司不断自主研发，丰
富产品矩阵，优化产品外观设计、性能指标及用户体验度。2）渠道端：零售层
面，线上、线下渠道齐发力；工程渠道层面，不断拓展。3）品牌端：名气与金
帝品牌多元化定位，为公司龙头地位保驾护航。 

盈利预测与投资建议 

根据公司此次年度业绩预告，我们略微下调盈利预测，预计 2020-2022 年收入分
别为 81.36/89.41/97.81 亿元，同比增速分别为 4.8%/9.9%/9.4%；归母净利润
分别为 16.73/18.50/20.40 亿元，同比增速分别为 5.2%/10.6%/10.3%。公司未
来发展可期，维持此前“增持”评级。 

 
 

 

风险提示 

地产竣工不及预期、行业竞争加剧、疫情反复影响销售。 
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