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老板电器（002508.SZ） 

21H1 业绩超预期，第二曲线初显，盈利能力稳健 

老板电器 2021 年中报业绩超预期。公司发布 2021 年中报，2020H1 实现

营收 43.26 亿元，较 20H1/19H1 同增 34.72%/22.64%；实现归母净利 7.90

亿元，较 20H1/19H1 同增 29.08%/17.90%。其中，21Q2 实现营收 24.18

亿元，较 20Q2/19Q2 同增 24.28%/29.49%；实现归母净利 4.32 亿元，较

20Q2/19Q2 同增 17.49%/23.04%。 

21H1 烟灶业务稳健，新品类高增构建第二曲线。分品类看，油烟机和燃气

灶贡献主要收入，分别实现营收 20.91/10.45 亿元，同增 26.69%/37.80%。

新 品 类 营 收 高 增 长 ， 第 一 / 第 二 / 第 三 品 类 群 收 入 占 比 同 比

-4.09/+1.22/+2.15pct 至 78.04%/9.48%/5.64%。其中蒸烤一体机和洗碗

机增长强劲，分别同增 96.37%/148.28%至 2.62/1.71 亿元。新品类精装配

套率大幅提升，有望实现爆发性增长。据奥维资料，嵌入式洗碗机的精装修

配套率同比提升 8.1pct 至 17.60%。随着精装修渗透率及配套率持续提高，

公司新品类构筑的第二曲线有望拉动营收持续高增。 

原材料上涨仍实现毛利率水平提升，公司盈利能力稳健。毛利率：公司

21H1/21Q2 毛利率为 56.38%/55.62%，同比提升 1.55/1.90pct，主要系疫

情后期毛利率较高的零售端恢复，综合毛利率水平结构性提升。费率端：

2021Q2 公司销售费率同比提升 2.42pct 至 27.13%，主要系线下渠道恢复后

公司增加广告宣传和销售服务费用投入。综合来看，公司 20Q2 净利率为

18.08%，同比小幅下滑 1.27pct。展望 21Q3：随着原材料价格回落，公司

成本端有望改善，期待盈利能力进一步提升。 

现金流状况良好，营运能力改善。公司 21H1 经营性现金流净额为 5.3 亿元，

同增 30.06%，其中 21Q1/21Q2 为 1.46/3.48 亿元。公司 2021H1 应收账款

为 9.88 亿元，同增 27.84%；预收账款（即合同负债）为 10.32 亿元，同增

4.39%。21H1 公司存货为 15.79 亿元，同增 24.33%，存货周转天数为 141

天，同降约 20 天。 

推出股权激励和事业合伙人持股计划，完善公司激励机制。2021年股权激

励计划与事业合伙人持股计划中，公司拟向 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 年归母净利润分别为

19.54/23.21/27.50 亿元，同比增速为 17.6%/18.8%/18.5%。公司龙头壁

垒深厚，第二曲线有望拉动业绩高增，维持“增持”投资评级。 

风险提示：新品拓展不及预期、原材料价格上涨、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 9,596 11,175 13,147 

增长率 yoy（%） 4.5 4.7 18.1 16.4 17.7 

归母净利润（百万元） 1,590 1,661 1,954 2,321 2,750 

增长率 yoy（%） 

 

 

7.9 4.5 17.6 18.8 18.5 

EPS 最新摊薄（元/股） 1.68 1.75 2.06 2.45 2.90 

净资产收益率（%） 23.1 20.6 20.4 20.5 20.4 

P/E（倍） 20.4 19.5 16.6 14.0 11.8 

P/B（倍） 4.7 4.0 3.4 2.9 2.4  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 3 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 13611 14567 18681  营业收入 7761 8129 9596 11175 13147 

现金 4054 3921 6719 6488 9982  营业成本 3549 3563 4156 4722 5548 

应收票据及应收账款 1712 2841 2534 3725 3639  营业税金及附加 67 62 73 85 100 

其他应收款 111 57 141 89 182  营业费用 1928 2147 2687 3196 3729 

预付账款 50 70 72 93 101  管理费用 284 297 344 399 467 

存货 1339 1386 1792 1819 2424  研发费用 299 303 384 447 526 

其他流动资产 1785 2353 2353 2353 2353  财务费用 -83 -150 -162 -212 -261 

非流动资产 1600 1830 1965 2093 2249  资产减值损失 -9 -22 -21 -26 -30 

长期投资 4 3 3 2 1  其他收益 86 92 80 80 80 

固定资产 826 825 1013 1170 1339  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 550 767 702 658 638  资产处臵收益 -0 -0 0 0 0 

资产总计 10652 12458 15576 16660 20930  营业利润 1872 1951 2280 2714 3220 

流动负债 3557 4108 5729 5069 7131  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 2742 3186 3779  利润总额 1872 1949 2278 2712 3217 

其他流动负债 1559 1627 2980 1877 3346  所得税 257 261 305 364 431 

非流动负债 121 155 155 155 155  净利润 1614 1687 1972 2349 2786 

长期借款 0 0 0 0 0  少数股东损益 24 27 19 28 36 

其他非流动负债 121 155 155 155 155  归属母公司净利润 1590 1661 1954 2321 2750 

负债合计 3678 4264 5884 5225 7287  EBITDA 1860 1941 2219 2641 3122 

少数股东权益 110 143 162 190 226  EPS（元） 1.68 1.75 2.06 2.45 2.90 

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 8124 9801 11791  会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

归属母公司股东权益 6864 8051 9530 11246 13417  成长能力      

负债和股东权益 10652 12458 15576 16660 20930  营业收入(%) 4.5 4.7 18.1 16.4 17.7 

       营业利润(%) 10.0 4.3 16.8 19.1 18.6 

       归属于母公司净利润(%) 7.9 4.5 17.6 18.8 18.5 

       获利能力      

       毛利率(%) 54.3 56.2 56.7 57.7 57.8 

现金流量表（百万元） 
   

   净利率(%) 20.5 20.4 20.4 20.8 20.9 

会计年度 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  ROE(%) 23.1 20.6 20.4 20.5 20.4 

经营活动现金流 1555 1537 3282 347 4048  ROIC(%) 21.6 19.3 18.9 19.1 19.0 

净利润 1614 1687 1972 2349 2786  偿债能力      

折旧摊销 110 109 100 126 151  资产负债率(%) 34.5 34.2 37.8 31.4 34.8 

财务费用 -83 -150 -162 -212 -261  净负债比率(%) -56.5 -45.9 -67.7 -55.4 -72.0 

投资损失 -127 -39 -63 -70 -70  流动比率 2.5 2.6 2.4 2.9 2.6 

营运资金变动 -66 -272 1434 -1846 1442  速动比率 2.0 2.2 2.1 2.5 2.3 

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 -172 -184 -237  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

资本支出 272 282 135 129 156  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 -36 -55 -80  每股指标（元）      

筹资活动现金流 -759 -462 -312 -393 -317  每股收益(最新摊薄) 1.68 1.75 2.06 2.45 2.90 

短期借款 0 6 0 0 0  每股经营现金流(最新摊薄) 1.64 1.62 3.46 0.37 4.27 

长期借款 0 0 0 0 0  每股净资产(最新摊薄) 7.23 8.48 10.04 11.85 14.14 

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 16.6 14.0 11.8 

其他筹资现金流 -759 -468 -312 -393 -317  P/B 4.7 4.0 3.4 2.9 2.4 

现金净增加额 1852 -143 2798 -230 3494  EV/EBITDA 14.7 13.6 10.7 9.1 6.6  

资料来源：Wind，国盛证券研究所  注：股价为 2021 年 8 月 3 日收盘价  
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