
 

 

 

 

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 

    公司发展战略清晰，研发投入效果显著              增持 

2021 年 8 月 4 日   公司研究/点评报告 

公司近一年市场表现  事件描述 

 公司 2021 年上半年实现营业收入 43.26 亿元，较 2020 年同期增

长 34.72%，较 2019 年同期增长 22.65%；实现归母净利润 7.90 亿元，

较 2020 年同期增长 29.08%，较 2019 年同期增长 17.9%。其中二季度

实现营收 24.18 亿元，较 2020 年同期增长 24.28%，较 2019 年同期增

长 29.5；当期归母净利润 4.32 亿元，较 2020 年同期增长 4.27%，较

2019 年同期增长 23.07%。 

事件点评 

 公司龙头地位稳定，市场份额领先。公司强化“中国新厨房，老板 4

件套”的标配解决方案，吸油烟机品类保持双线零售额市场占比第一。

公司发布的第五代大吸力油烟机标准，从智判、双拢、直吸、变频、

免洗五大维度全面升级，推出的双腔系列油烟机有多个机型进入 TOP

榜。此外，燃气灶、消毒柜等其它品类为线下市场份额第一；厨电套

餐、烟灶两件套等为线上市场份额第一，公司行业地位保持领先。 

 公司实施多渠道策略效果显著。公司线上渠道直营盈利能力较强，线

下渠道代理商作为中台赋能组织，形成受控式管理制模式。零售渠道：

公司主推”老板四件套”，以吸油烟机规模占有率提升为核心，新品

类则主推蒸烤一体机和洗碗机，二、三品类快速突破。公司加强 KA及

专卖店体系扁平化建设，跟随 KA 商超平台一同下沉。电商渠道：巩固

主流电商平台优势，开拓新媒体平台，内容化营销绑定客户粘性，抢

占存量市场。工程渠道：得益于高端品牌定位，同时公司积极推广精

装修住宅厨电产品套系化，进一步普及中央吸油烟机，“老板”吸油烟

机在精装修渠道市场份额为 36.5%，居行业第一。 

 公司技术研发投入不断加大 上半年，公司研发费用 1.43 亿元，同比

增长 21.7%。公司申请专利 287 项，其中发明专利 48 项，专利授权 254

项，其中发明专利 6 项。此外，公司主导《吸油烟机噪声品质评价等

级》、《蒸烤一体机》等标准制定 4 项；参与《吸油烟机》、《洗碗机的

抗菌、除菌功能技术要求及试验方法》等标准制定 11 项，。 

投资建议 

 预计公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.7/2.5/2.77，PE 分别为

19.4/16.8/15.2，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。 

 

 

市场数据：2021 年 8 月 3 日 

收盘价(元)：                      42   

年内最高/最低（元）：        49.05/31 

流通 A 股/总股本（亿）：       9.35/9.49 

流通 A 股市值（亿）：            393 

总市值（亿）：                   399 

 

基础数据：2021 年 6 月 30 日 

每股净资产(元)：                8.58 

每股公积金（元）：               0.42 

每股未分配利润（元）：           6.89 

 

分析师：石晋   CFA 

执业登记编码：S0760514050003 

邮箱：shijin@sxzq.com 

太原市府西街 69 号国贸中心 A 座 28 层 

北京市西城区平安里西大街 28 号中海国

际中心七层 

山西证券股份有限公司 

http://www.i618.com.cn 
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二季度，公司实现营收 24.18 亿元，较 2020 年同期增长 24.28%，较 2019

年同期增长 29.5； 

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 

 

公司二季度，归母净利润 4.32 亿元，较 2020 年同期增长 4.27%，较 2019

年同期增长 23.07%。 

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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数据来源：wind，山西证券研究所 

自 2017 年，公司毛利率持续向好，主要是公司品类结构优化，新品不

断推出，推高公司盈利能力，营销费用从去年同期的 27.8%上升到今年的

29.4%，主要是公司系新品及线下增加营销费用所至。 

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  3,737.5  4,148.7  4,772.1  营业收入合计 8,128.6  9,835.6  11,212.6  12,558.1  

交易性金融资产 2,352.0  2,458.9  2,803.2  3,139.5  营业成本 3,563.2  4,327.7  4,933.6  5,563.3  

应收账款 2,840.9  2,340.9  2,948.9  3,390.7  税金及附加 62.0  88.5  100.9  113.0  

存货 1,386.1  1,558.0  1,776.1  2,002.8  销售费用 2,147.0  2,999.9  3,363.8  3,767.4  

预付 69.9  64.9  79.9  111.3  管理费用 297.0  363.9  414.9  464.7  

其它流动资产 2,409.3  2,128.1  2,425.0  2,790.1  研发费用 303.4  373.8  426.1  477.2  

流动资产合计 10,627.2  12,288.3  14,181.7  16,206.5  财务费用（利息） (150.2) (134.0) (138.0) (156.1) 

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  815.1  803.9  790.4  其他经营收益 92.2  111.1  128.9  144.4  

在建工程 463.4  302.9  345.3  500.7  投资净收益 39.5  88.5  100.9  113.0  

无形资产 235.2  508.8  585.3  669.9  其它（调和项） 108.5  0.0  0.0  0.0  

其它非流动资产 766.7  810.1  926.5  1,057.5  营业利润 1,951.5  2,389.3  2,747.2  3,043.2  
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资产总计 12,457.6  14,728.2  16,845.9  19,228.1  营业外净收支 (2.9) 1.0  1.1  1.3  

短期借款 6.1  0.0  0.0  0.0  利润总额 1,948.6  2,390.3  2,748.3  3,044.4  

应付款项 2,475.6  3,029.4  3,206.8  3,616.1  所得税 261.3  334.6  373.8  414.0  

其他流动负债 1,626.7  1,904.2  2,170.8  2,447.8  净利润 1,687.4  2,055.7  2,374.6  2,630.4  

流动负债合计 4,108.4  4,933.6  5,377.6  6,063.9  （减去）少数股东损益 26.6  30.8  35.6  39.5  

长期借款 0.0  0.0  0.0  0.0  归母净利润 1,660.8  2,024.8  2,339.0  2,590.9  

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  5,008.6  5,477.6  6,216.9  净利润（含少数股东） 1,687.4  2,055.7  2,374.6  2,630.4  

少数股东权益 143.2  164.0  188.1  214.4  折旧 95.4  108.2  123.3  139.1  

股本 949.0  949.0  949.0  949.0  摊销 13.6  30.9  35.6  41.0  

资本公积 401.8  489.5  593.6  526.1  财务费用 (150.2) (134.0) (138.0) (156.1) 

留存收益 6,699.8  8,117.2  9,637.5  11,321.6  投资净收益 (39.5) (88.5) (100.9) (113.0) 

归属母公司股 8,050.6  9,555.7  11,180.2  12,796.7  营运资金变动 (1,163.2) 1,445.6  (694.0) (378.6) 

权益合计 8,193.8  9,719.7  11,368.3  13,011.1  其它 (585.1) (555.9) (673.0) (327.0) 

负债和股东权益 12,457.6  14,728.2  16,845.9  19,228.1  经营活动现金流合计 1,537.5  2,861.9  927.6  1,835.8  

财务比率         （固定资产构建） (94.2) (98.4) (112.1) (125.6) 

单位:百万元 2020A 2021E 2022E 2023E （无形资产构建） (235.2) (98.4) (112.1) (125.6) 

营业收入 8128.6  9835.6  11212.6  12558.1  非经常/非经营损益 39.5  88.5  100.9  113.0  

归属母净利润 1660.8  2024.8  2339.0  2590.9  非流动资产-/+ (216.7) (43.4) (116.5) (131.0) 

每股收益(EPS) 1.78 2.17 2.50 2.77 其它 869.0  (612.0) (537.0) (491.0) 

市盈率(P/E) 23.6 19.4 16.8 15.2 投资活动现金流合计 (1,217.7) (763.6) (776.8) (760.2) 

毛利率 56.2% 56.0% 56.0% 55.7% （财务费用） 150.2  134.0  138.0  156.1  

净利率 20.8% 20.9% 21.2% 20.9% 长期借款增加（减少） 0.0  0.0  0.0  0.0  

净资产收益率(ROE) 20.59% 21.15% 20.89% 20.22% （归母股东红利） (474.5) (607.5) (818.6) (906.8) 

资产负债率 34.2% 34.0% 32.5% 32.3% （少数股东的红利） 6.7  (10.0) (11.5) (13.2) 

流动比率 2.59 2.49 2.64 2.67 股本及资本公积+/- 0.0  87.7  104.1  (67.6) 

速动比率 2.25  2.17  2.31  2.34  其它 (589.0) (612.0) (369.0) (270.0) 

应收款帐款周转率 3.13 3.14 3.72 3.54 筹资活动现金流合计 (461.8) (1,013.8) (957.0) (1,101.4) 
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