
 

 

 

 

请务必阅读最后一页股票评级说明和免责声明     1  

  

 

家电 

报告原因：业绩点评 

 
老板电器（002508.SZ）                     维持 

    公司龙头地位稳固，积极打造多品类矩阵           增持 

2021 年 4 月 28 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2020 年实现营业收入为 81.28 亿元，同比增长 4.74%；归母

净利润 16.61 亿元，同比增长 4.46%。其中四季度实现营收 25 亿元，

同比增长 6.7%；当期归母净利润 5.38 亿元，同比增长 46.45%。2021

一季度公司实现营收 19.1 亿元，同比增长 50.8%；归母净利润 3.59

亿元，同比增长 46.45%。2020 年公司拟向全体股东每 10 股派发现金

红利 5元(含税）。 

事件点评 

 厨电行业马太效应愈发明显 公司发展战略不断升级 受房地产政

策持续调控以及新冠病毒的影响，厨房电器企业营收和增速出现明显

分化，品牌集中度进一步提升，马太效应凸显。据奥维监测数据显示，

2020 年厨电线上品牌有 339 个，同比减少 78 个，线下整体市场品牌

有 202 个，同比减少 15 个。行业向健康、智能、套系化、集成化的整

体厨房解决方案转变，洗碗机、消毒柜、嵌入式蒸烤一体机等品类迎

来快速增长。 

 公司龙头地位稳定，发展规划清晰 老板电器作为国内中高端厨电

龙头企业，连续 7年入围“Brandz 最具价值中国品牌 100 强”，以 9.48

亿美元品牌价值位居厨电行业第一名，吸油烟机连续六年蝉联全球吸

油烟机自有品牌市场份额第一。公司产品规划发展清晰：发挥以烟灶

为代表的传统品类优势，赋能以蒸烤一体机为代表的电气化烹饪类群

和以洗碗机为代表的水厨电品类群的增长，挖掘存量价值，提升运营

效率。老板提出“中国新厨房 老板 4件套”概念（烟机、灶具、蒸烤

一体机、和洗碗机），积极打造套系化产品矩阵。老板的集成套系实现

了洗、切、净、蒸、烤、烹等一机多能的全部需求，做到了“1+1＞9”

的功能集合。  

 公司盈利能力稳定，营运能力提升 2020 年公司毛利率为 56.16%，

同比变动+1.89pct，主要是品类中吸油烟机和燃气灶毛利率分别提升

2.03%和 3.4%所致。销售费用率 26.4%，同比上升 1.56 个百分点；管

理费用率 7.39%，同比下降 0.13pct；研发费用率 3.73%，同比下降

0.13pct。公司继续加大研发投入，2020 年共申请专利 744 项，包含

发明专利 161 项，专利授权 418 项等。 

 公司持续推动智能制造升级。公司自 2010 年起开展机器换人，实

 

 

市场数据：2021 年 4 月 27 日 

收盘价(元)：                    34.2   

年内最高/最低（元）：        47.7/29.6 

流通 A 股/总股本（亿）：       9.35/9.49 

流通 A 股市值（亿）：            320 

总市值（亿）：                   325 

 

基础数据：2021 年 3 月 31 日 

每股净资产(元)：                8.86 

每股公积金（元）：               0.42 

每股未分配利润（元）：           6.95 
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图 1：公司营业收入（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

 

图 2：公司归母净利润（亿元）及同比增长（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 3：公司主营收入构成（亿元） 
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归母净利润 同比 

施厨电制造转型升级战略。2020 年公司对智能制造基地进行了全面升

级改造，建成行业首个无人工厂，成功实现了以数据为核心，智能驱

动业务的全价值链管理。公司荣获浙江省首批“未来工厂”授牌，是

唯一入选的家电企业。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.1/2.4/2.6，PE 分别为

17.4/15.2/14，维持“增持”评级。 

存在风险  

 市场竞争加剧，原材料价格波动大，房地产调控力度加大。 
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数据来源：wind，山西证券研究所 

 

图 4：公司产品毛利率（%） 

 

数据来源：wind，山西证券研究所 

 

资产负债表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 利润表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 3,921.1  3,644.9  4,010.3  4,530.6  营业收入合计 8,128.6  9,591.8  10,838.7  11,922.6  

交易性金融资产 2,352.0  2,397.9  2,709.7  2,980.6  营业成本 3,563.2  4,220.4  4,769.0  5,281.7  

应收账款 2,840.9  2,282.8  2,850.6  3,219.1  税金及附加 62.0  86.3  97.5  107.3  

存货 1,386.1  1,519.3  1,716.9  1,901.4  销售费用 2,147.0  2,925.5  3,251.6  3,576.8  

预付 69.9  63.3  77.3  105.6  管理费用 297.0  354.9  401.0  441.1  

其它流动资产 2,409.3  2,230.0  2,563.8  3,025.8  研发费用 303.4  364.5  411.9  453.1  

流动资产合计 10,627.2  12,138.3  13,928.4  15,763.1  财务费用（利息） (150.2) (132.4) (134.0) (149.5) 

长期投资 3.5  3.0  3.0  3.0  资产减值损失 (22.0) 0.0  20.1  20.2  

固定资产 825.0  815.4  804.5  791.7  其他经营收益 92.2  108.4  124.6  137.1  

在建工程 463.4  295.4  333.8  475.4  投资净收益 39.5  86.3  97.5  107.3  

无形资产 235.2  506.4  579.3  658.0  其它（调和项） 108.5  0.0  0.0  0.0  

其它非流动资产 766.7  800.8  910.8  1,029.6  营业利润 1,951.5  2,331.8  2,655.5  2,889.4  

资产总计 12,457.6  14,559.3  16,559.9  18,720.8  营业外净收支 (2.9) 1.0  1.1  1.2  

短期借款 6.1  0.0  0.0  0.0  利润总额 1,948.6  2,332.8  2,656.6  2,890.6  

应付款项 2,475.6  2,954.3  3,099.9  3,433.1  所得税 261.3  326.6  361.3  393.1  

其他流动负债 1,626.7  1,857.0  2,098.4  2,323.9  净利润 1,687.4  2,006.2  2,295.3  2,497.5  

流动负债合计 4,108.4  4,811.2  5,198.2  5,757.1  少数股东损益 26.6  30.1  34.4  37.5  
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长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  归母净利润 1,660.8  1,976.1  2,260.9  2,460.0  

其它 80.0  75.0  100.0  153.0  现金流量表（百万元） 2020A 2021E 2022E 2023E 

负债合计 4,263.8  4,886.2  5,298.2  5,910.1  净利润（含少数股东） 1,687.4  2,006.2  2,295.3  2,497.5  

少数股东权益 143.2  163.2  186.2  210.7  折旧 95.4  105.5  119.2  132.0  

股本 949.0  949.0  949.0  949.0  摊销 13.6  30.9  35.4  40.6  

资本公积 401.8  477.7  573.8  499.5  财务费用 (150.2) (132.4) (134.0) (149.5) 

留存收益 6,699.8  8,083.1  9,552.6  11,151.6  投资净收益 (39.5) (86.3) (97.5) (107.3) 

归属母公司股 8,050.6  9,509.8  11,075.5  12,600.1  营运资金变动 (1,163.2) 1,319.6  (725.9) (484.6) 

权益合计 8,193.8  9,673.0  11,261.7  12,810.8  其它 (585.1) (555.9) (673.0) (327.0) 

负债和股东权益 12,457.6  14,559.3  16,559.9  18,720.8  经营活动现金流合计 1,537.5  2,687.5  819.5  1,601.6  

财务比率         （固定资产构建） (94.2) (95.9) (108.4) (119.2) 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E （无形资产构建） (235.2) (95.9) (108.4) (119.2) 

营业收入 8128.6  9591.8  10838.7  11922.6  非经常或非经营损益 39.5  86.3  97.5  107.3  

归母净利润 1660.8  1976.1  2260.9  2460.0  非流动资产-/+ (216.7) (34.1) (110.0) (118.8) 

每股收益(EPS) 1.78 2.11 2.42 2.63 其它 869.0  (612.0) (537.0) (491.0) 

市盈率(P/E) 20.7 17.4 15.2 14.0 投资活动现金流合计 (1,217.7) (751.6) (766.3) (741.0) 

毛利率 56.2% 56.0% 56.0% 55.7% （财务费用） 150.2  132.4  134.0  149.5  

净利率 20.8% 20.9% 21.2% 20.9% 长期借款+/- 0.0  0.0  0.0  0.0  

净资产收益率(ROE) 20.59% 20.74% 20.38% 19.50% （归母股东红利） (474.5) (592.8) (791.3) (861.0) 

资产负债率 34.2% 33.6% 32.0% 31.6% （归少数股东的红利） 6.7  (10.0) (11.4) (13.0) 

流动比率 2.59 2.52 2.68 2.74 股本及资本公积+/- 0.0  75.9  96.1  (74.3) 

速动比率 2.25  2.21  2.35  2.41  其它 (589.0) (612.0) (369.0) (270.0) 

应收款帐款周转率 3.13 3.17 3.74 3.57 筹资活动现金流合计 (461.8) (1,012.6) (941.7) (1,068.9) 
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