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 [Table_BaseInfo] 一年该股与沪深 300 走势比较 

 
股票数据 

总股本/流通(百万股) 949/935 

总市值/流通(百万元) 33,690/33,189 

上证综指/深圳成指 3,399/13,680 

12 个月最高/最低(元) 47.74/28.39 
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2021-02-28  
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E-MAIL： chenweiqi@guosen.com.cn 
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证券分析师：王兆康 
电话： 0755-81983063 
E-MAIL： wangzk@guosen.com.cn 
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独立性声明： 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠

道，分析逻辑基于本人的职业理解，通过合

理判断并得出结论，力求客观、公正，结论

不受任何第三方的授意、影响，特此声明。 

 

财报点评 

 
龙头弹性凸显，Q1 表现超预期 
 
 经营表现超预期，盈利能力略有提升 

老板电器预计 2021Q1 实现营收 17.72-20.25 亿元，同比 20 年/19 年
分别增长 40%-60%/6.72%-21.97%，归母净利 3.43-3.92 亿元，同比
20 年 /19 年分别增长 40%-60%/7.31%-22.64%，扣非归母净利
3.30-3.41亿元，同比 20年/19年分别增长 60%-80%/10.19%-23.97%。 

 Q1 实现强劲反弹，龙头强议价能力显现 

Q1 在地产竣工高增及疫情缓和的带动下，厨电行业需求高增恢复，公
司在在线上、工程等渠道积极布局，实现高速增长。2021 年 1-2 月我
国住宅竣工面积同比增长 45.9%，同比 19 年增长 10.5%。厨电行业的增
速同样较高，奥维云网数据显示，2021Q1 我国厨电套餐线上销售额同比
20 年/19 年分别增长 56.4%/15.5%，线下销售额同比 20 年/19 年分别增
长 79.6%/-16.4%。得益于渠道策略的积极调整，公司销售表现好于行业，
2021Q1 线上销售额同比 20 年/19 年分别增长 97%/31.8%，线下销售额
分别增长 77.2%/-15.4%，预计电商和工程渠道取得良好增长，零售渠道
有所好转。业绩端，在原材料上涨的背景下，公司在上下游积极采取有力
的措施，盈利能力稳中向好。公司上游通过加大新品类原材料采购量降低
原材料成本，下游通过推新品提价转移成本压力。公司厨电套餐线上销售
均价达到 4314 元/+251 元；线下销售均价达到 6428 元/+940 元。同时公
司内部提高运转效率，有效控制存货，促进利润的增长。取均值计算，21Q1

扣非归母净利率为 16.95%，同比 20 年/19 年分别增长 1.99pct/0.40pct。 

 深耕厨电 40 余载，灵活善舞壁垒深铸 

公司积极应对挑战疫情及成本的挑战，灵活调整渠道、品牌及产品策
略。渠道端积极转型线上，扩展创新渠道和下沉市场，深化各渠道优
势；品牌上升级“创造中国新厨房”定位，打造记忆点，新推“大厨”
品牌；产品上积极拓展新品类，推动洗碗机和蒸烤一体的翻倍式增长。 

 投资建议：给予“买入”评级 

厨电龙头优势稳固，维持盈利预测，预计 20-22 年净利润分别为
16.7/18.2/20.5 亿，对应 PE 为 20.1/18.5/16.4x，维持“买入”评级。 

 风险提示:行业竞争加剧；原材料价格大幅波动；地产表现不及预期。    

盈利预测和财务指标  
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7,425 7,761 8,136 9,166 10,124 

(+/-%) 5.8% 4.5% 4.8% 12.7% 10.4% 

净利润(百万元) 1474 1590 1674 1817 2052 

(+/-%) 0.8% 7.9% 5.3% 8.6% 12.9% 

摊薄每股收益(元) 1.55 1.68 1.76 1.91 2.16 

EBIT Margin 19.2% 21.0% 21.9% 20.9% 21.8% 

净资产收益率(ROE) 24.4% 23.2% 20.8% 20.3% 21.0% 

市盈率(PE) 24.7 22.9 20.1 18.5 16.4 

EV/EBITDA 26.1  23.0  19.8  18.7  16.5  

市净率(PB) 6.02  5.30  4.19  3.77  3.45  

资料来源：wind、国信证券经济研究所预测                   注：摊薄每股收益按最新总股本计算 
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表 1：可比公司估值表 

代码 公司简称 股价 
总市值 EPS PE 

投资评级 
亿元 19A 20E 21E 19A 20E 21E 

002035.SZ 华帝股份 7.40 64 0.86 0.47 0.71 16 12 10 买入 

000333.SZ 美的集团 80.28 5,653 3.47 3.82 4.30 17 21 19 买入 

002677.SZ 浙江美大 19.45 126 0.71 0.84 1.08 19 23 18 买入 

平均 
     

 17 19 15 
 

002508.SZ 老板电器 35.50 337 1.68 1.76 1.91 21 20 19 买入 

资料来源: 公司公告、国信证券经济研究所预测 

 

图 1：公司营收及增速  图 2：公司单季度营收及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

注：2021Q1 营收取业绩预告均值 

 

图 3：公司归母净利润及增速  图 4：公司单季度归母净利润及增速 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  
资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

注：2021Q1 业绩取业绩预告均值 
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图 5：公司毛利率及净利率  图 6：公司单季度毛利率及净利率 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 

 

图 7：公司研发费用情况  图 8：公司期间费用情况 

 

 

 

资料来源：wind，国信证券经济研究所整理  资料来源：wind，国信证券经济研究所整理 
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附表：财务预测与估值 
 
资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金及现金等价物 4054  5271  4392  4336   营业收入 7761  8136  9166  10124  

应收款项 1809  1837  2137  2335   营业成本 3549  3708  4275  4671  

存货净额 1339  1368  1623  1758   营业税金及附加 67  65  92  101  

其他流动资产 490  1746  1940  1651   销售费用 1928  2034  2246  2430  

流动资产合计 9052  13622  14171  14976   管理费用 584  546  641  717  

固定资产 1098  1114  1125  1142   财务费用 (83) (93) (97) (87) 

无形资产及其他 220  211  202  193   投资收益 127  72  100  86  

投资性房地产 278  278  278  278   资产减值及公允价值变动 58  13  19  30  

长期股权投资 4  4  5  6   其他收入 (30) 0  0  0  

资产总计 10652  15229  15782  16596   营业利润 1872  1962  2128  2408  

短期借款及交易性金融负债 0  0  0  0   营业外净收支 (0) 1  1  0  

应付款项 1998  1803  2164  2429   利润总额 1872  1963  2129  2408  

其他流动负债 1559  1669  1876  2049   所得税费用 257  263  284  325  

流动负债合计 3557  3472  4040  4478   少数股东损益 24  26  28  31  

长期借款及应付债券 0  0  0  0   归属于母公司净利润 1590  1674  1817  2052  

其他长期负债 121  141  164  188        

长期负债合计 121  141  164  188   现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

负债合计 3678  3613  4204  4666   净利润 1590  1674  1817  2052  

少数股东权益 110  128  142  154   资产减值准备 (6) 3  0  0  

股东权益 6864  8036  8944  9765   折旧摊销 105  103  118  126  

负债和股东权益总计 10652  11777  13290  14585   公允价值变动损失 (58) (13) (19) (30) 

      财务费用 (83) (93) (97) (87) 

关键财务与估值指标 2019 2020E 2021E 2022E  营运资本变动 2467  (1376) (157) 417  

每股收益 1.68 1.76 1.91 2.16  其它 19  15  14  12  

每股红利 0.80 0.53 0.96 1.30  经营活动现金流 4116  406  1773  2577  

每股净资产 7.23 8.47 9.42 10.29  资本开支 (215) (100) (102) (104) 

ROIC 24% 27% 28% 31%  其它投资现金流 (1360) (2040) (680) (816) 

ROE 23% 21% 20% 21%  投资活动现金流 (1577) (2140) (783) (921) 

毛利率 54% 54% 53% 54%  权益性融资 0  0  0  0  

EBIT Margin 21% 22% 21% 22%  负债净变化 0  0  0  0  

EBITDA  Margin 22% 23% 22% 23%  支付股利、利息 (759) (502) (908) (1231) 

收入增长 5% 5% 13% 10%  其它融资现金流 837  0  0  0  

净利润增长率 8% 5% 9% 13%  融资活动现金流 (682) (502) (908) (1231) 

资产负债率 36% 32% 33% 33%  现金净变动 1857  (2236) 82  426  

息率 2.3% 1.5% 2.7% 3.7%  货币资金的期初余额 2197  4054  5271  4392  

P/E 21.2 20.1 18.5 16.4  货币资金的期末余额 4054  1818  5352  4818  

P/B 4.9 4.2 3.8 3.5  企业自由现金流 3765  172  1517  2346  

EV/EBITDA 21.5 19.8 18.7 16.5  权益自由现金流 4602  252  1601  2422  

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测        
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国信证券投资评级 

类别 级别 定义 

股票 

投资评级 

买入 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

增持 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数 ±10%之间 

卖出 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

行业 

投资评级 

超配 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数 ±10%之间 

低配 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 10%以上 

分析师承诺 

作者保证报告所采用的数据均来自合规渠道，分析逻辑基于本人的职业理解，

通过合理判断并得出结论，力求客观、公正，结论不受任何第三方的授意、影

响，特此声明。 

风险提示 

本报告版权归国信证券股份有限公司（以下简称“我公司”）所有，仅供我公司客

户使用。未经书面许可任何机构和个人不得以任何形式使用、复制或传播。任何有

关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以我公司向客户发

布的本报告完整版本为准。本报告基于已公开的资料或信息撰写，但我公司不保证

该资料及信息的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测仅反映我

公司于本报告公开发布当日的判断，在不同时期，我公司可能撰写并发布与本报告

所载资料、建议及推测不一致的报告。我公司或关联机构可能会持有本报告中所提

到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投资银

行业务服务。我公司不保证本报告所含信息及资料处于最新状态；我公司将随时补

充、更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。 

本报告仅供参考之用，不构成出售或购买证券或其他投资标的要约或邀请。在任何

情况下，本报告中的信息和意见均不构成对任何个人的投资建议。任何形式的分享

证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。投资者应结合自

己的投资目标和财务状况自行判断是否采用本报告所载内容和信息并自行承担风

险，我公司及雇员对投资者使用本报告及其内容而造成的一切后果不承担任何法律

责任。 

证券投资咨询业务的说明 

本公司具备中国证监会核准的证券投资咨询业务资格。证券投资咨询业务是指

取得监管部门颁发的相关资格的机构及其咨询人员为证券投资者或客户提供证

券投资的相关信息、分析、预测或建议，并直接或间接收取服务费用的活动。 

证券研究报告是证券投资咨询业务的一种基本形式，指证券公司、证券投资咨

询机构对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，

形成证券估值、投资评级等投资分析意见，制作证券研究报告，并向客户发布

的行为。 
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