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老板电器（002508.SZ） 

公司业绩超预期，期待新品类发展 

事件：公司发布 20 年年报和 21 年一季报。公司 2020 年实现营收/归母净

利润 81.29/16.61 亿元，同增 4.74 %/4.46%，其中 20Q4 营收/归母净利润

为 25.02/5.38 亿元，同增 17.18 %/6.69%。公司 21Q1 营收 19.08 亿元，

较 20Q1/19Q1增长 50.77%/ 14.94%；归母净利润 3.59亿元，较 20Q1/19Q1

增长 46.45%/12.26%。2020 年公司分红 4.75 亿元，分红率为 28.57%。 

收入端增速向好，期待新品类发展。分品类看，油烟机和燃气灶贡献主要收

入，新品类收入占比提升 2.54pct。2020 年，油烟机、燃气灶收入为 41/19

亿元，，同增 0.69%/4.00%，合计占比 74.15%。新品类发展良好，第一品

类群以外产品收入占比提升 2.54pc 至 25.85%。其中洗碗机增长强劲，2020

年实现收入 2.24 亿元，同比增长 62.13%。嵌入式电蒸箱/一体机线下市占

率为 24.5%/31.5%，居行业前列。 

产品结构优化带动毛利率小幅提升。公司 2020 年/21Q1 毛利率同增

1.89/0.82pct 至 56.16%/57.34%，主要系公司产品结构优化。费率端：2020

年公司销售/管理/研发/财务费率为 26.41%/3.65%/3.73%/-1.85%，同比

+1.57/-0.01/-0.13/-0.77pct。其中 20Q4 销售费率同比+3.21%，主要系公

司双十一加大广告宣传营销投入力度。综合来看，公司 2020 年/21Q1 净利

率同降 0.04/0.50pct 至 20.76%/19.00%。      

现金流状况良好。公司 2020 年经营性现金净额为 15.37 亿元，同比下滑

1.15%，21Q1 经营性现金流达 1.46 亿元，较 19Q1 下滑 14.19%。公司

20Q4/21Q1 应收账款为 10.08/6.21 亿元，同增 38.95%/0.33%，20Q4/21Q1

合同负债为 9.5/9.7 亿元，同比变动-13.06%/7.66%；公司 20Q4/21Q1 存

货为 13.86/14.05 亿元，同比增长 3.50%/11.23%。   

推出股权激励和事业合伙人持股计划，完善公司激励机制。公司公布 2021

年股权激励计划与事业合伙人持股计划，拟向 142 名核心人员授予不超过

313 万份股票期权，占总股本的 0.33%。 

盈利预测与投资建议。我们预计 2021-2023 年公司归母净利润为

19.22/21.86/24.08 亿，同增 15.7%/13.7%/10.2%，维持此前“增持”评

级。 

风险提示：原材料价格上涨、新品拓展不及预期、地产竣工不及预期 

财务指标 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入（百万元） 7,761 8,129 9,825 10,992 12,232 

增长率 yoy（%） 4.5 4.7 20.9 11.9 11.3 

归母净利润（百万元） 1,590 1,661 1,922 2,186 2,408 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.9 4.5 15.7 13.7 10.2 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.68 1.75 2.03 2.30 2.54 

净资产收益率（%） 23.1 20.6 20.1 19.6 18.6 

P/E（倍） 20.4 19.5 16.9 14.9 13.5 

P/B（倍） 4.7 4.0 3.4 2.9 2.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价 
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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 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

流动资产 9052 10627 14437 14370 18787  营业收入 7761 8129 9825 10992 12232 

现金 4054 3921 7008 6561 10165  营业成本 3549 3563 4679 5213 5807 

应收票据及应收账款 1712 2841 2663 3494 3357  营业税金及附加 67 62 75 84 93 

其他应收款 111 57 146 81 171  营业费用 1928 2147 2456 2759 3119 

预付账款 50 70 75 87 93  管理费用 284 297 337 363 379 

存货 1339 1386 2193 1794 2647  研发费用 299 303 367 410 456 

其他流动资产 1785 2353 2353 2353 2353  财务费用 -83 -150 -167 -217 -264 

非流动资产 1600 1830 1996 2066 2122  资产减值损失 -9 -22 -22 -26 -28 

长期投资 4 3 3 2 1  其他收益 86 92 80 80 80 

固定资产 826 825 1040 1149 1237  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

无形资产 220 235 248 263 270  投资净收益 127 39 63 70 70 

其他非流动资产 550 767 706 652 613  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 10652 12458 16433 16436 20909  营业利润 1872 1951 2242 2556 2820 

流动负债 3557 4108 6618 5015 7626  营业外收入 4 1 1 1 1 

短期借款 0 6 6 6 6  营业外支出 4 4 3 3 4 

应付票据及应付账款 1998 2476 3400 3146 4145  利润总额 1872 1949 2241 2554 2817 

其他流动负债 1559 1627 3212 1863 3475  所得税 257 261 300 342 378 

非流动负债 121 155 155 155 155  净利润 1614 1687 1940 2212 2439 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 24 27 18 26 32 

其他非流动负债 121 155 155 155 155  归属母公司净利润 1590 1661 1922 2186 2408 

负债合计 3678 4264 6773 5170 7781  EBITDA 1860 1941 2179 2477 2713 

少数股东权益 110 143 161 188 219  EPS（元） 1.68 1.75 2.03 2.30 2.54 

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 5529 6715 8101 9681 11423  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6864 8051 9498 11079 12908  成长能力      

负债和股东权益 10652 12458 16433 16436 20909  营业收入(%) 4.5 4.7 20.9 11.9 11.3 

       营业利润(%) 10.0 4.3 14.9 14.0 10.3 

       归属于母公司净利润(%) 7.9 4.5 15.7 13.7 10.2 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.3 56.2 52.4 52.6 52.5 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.5 20.4 19.6 19.9 19.7 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.1 20.6 20.1 19.6 18.6 

经营活动现金流 1555 1537 3598 68 4050  ROIC(%) 21.6 19.3 18.6 18.1 17.0 

净利润 1614 1687 1940 2212 2439  偿债能力      

折旧摊销 110 109 102 126 146  资产负债率(%) 34.5 34.2 41.2 31.5 37.2 

财务费用 -83 -150 -167 -217 -264  净负债比率(%) -56.5 -45.9 -70.9 -56.9 -76.2 

投资损失 -127 -39 -63 -70 -70  流动比率 2.5 2.6 2.2 2.9 2.5 

营运资金变动 -66 -272 1786 -1983 1798  速动比率 2.0 2.2 1.8 2.5 2.1 

其他经营现金流 108 202 0 0 0  营运能力      

投资活动现金流 1056 -1218 -204 -126 -132  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 272 282 166 71 57  应收账款周转率 4.5 3.6 3.6 3.6 3.6 

长期投资 1205 -992 1 1 1  应付账款周转率 2.0 1.6 1.6 1.6 1.6 

其他投资现金流 2533 -1927 -37 -55 -75  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -759 -462 -308 -388 -314  每股收益(最新摊薄) 1.68 1.75 2.03 2.30 2.54 

短期借款 0 6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 1.62 3.79 0.07 4.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.23 8.48 10.01 11.67 13.60 

普通股增加 0 0 0 0 0  估值比率      

资本公积增加 0 0 0 0 0  P/E 20.4 19.5 16.9 14.9 13.5 

其他筹资现金流 -759 -468 -308 -388 -314  P/B 4.7 4.0 3.4 2.9 2.5 

现金净增加额 1852 -143 3087 -446 3604  EV/EBITDA 14.7 13.6 10.7 9.6 7.5  

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 04 月 28 日收盘价  
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免责声明 

国盛证券有限责任公司（以下简称“本公司”）具有中国证监会许可的证券投资咨询业务资格。本报告仅供本公司的客户使

用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致

的任何损失负任何责任。 

本报告的信息均来源于本公司认为可信的公开资料，但本公司及其研究人员对该等信息的准确性及完整性不作任何保证。

本报告中的资料、意见及预测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，可能会随时调整。在不同时期，本公司可发出与本

报告所载资料、意见及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，对本报告所含信息可在

不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何

投资、法律、会计或税务的最终操作建议,本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资

及服务可能不适合个别客户，不构成客户私人咨询建议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内

容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。 

投资者应注意，在法律许可的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有本报告中涉及的公司所发行的证券并进行

交易，也可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。 

本报告版权归“国盛证券有限责任公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何机构或个人不得对本报告进行任何形式的发

布、复制。任何机构或个人如引用、刊发本报告，需注明出处为“国盛证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节

或修改。 

分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表

述的任何观点均精准地反映了我们对标的证券和发行人的个人看法，结论不受任何第三方的授意或影响。我们所得报酬的

任何部分无论是在过去、现在及将来均不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

投资评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

评级标准为报告发布日后的 6 个月内公司股价（或行业

指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其中 A 股市

场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针

对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市转让标的）

为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股

市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 相对同期基准指数涨幅在-5%~+5%之间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 5%以上 

行业评级 

增持 相对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 相对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之

间 

减持 相对同期基准指数跌幅在 10%以上 
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