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公司点评● [Table_IndustryName] 家用电器 
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[Table_Title] 公司深度报告模板 

传统品类优于行业，二、三品类实现高增  [Table_StockCode] 老板电器(002508) 
 

[Table_InvestRank] 推荐(维持) 
  

核心观点：    

[Table_Summary] 
 事件：老板电器发布 2021 年中报，2020H1 实现营业收入 43.26 亿元，

同比增加 34.72%；实现归母净利润 7.9 亿元，同比增加 29.08%。Q2

单季度实现营收 24.18 亿元，同比增长 24.28%；实现归母净利润 4.32

亿元，同比增长 17.28%。 

 传统品类优于行业，二、三品类实现高增。公司 2021 年上半年营

业收入同比增长 34.72%，归母净利润同比增长 29.08%，明显优于行业

平均水平。奥维云网数据显示，厨房电器主要品类吸油烟机、燃气灶

零售额较去年同期增长率分别为 19.4%、12.2%。分产品来看，公司烟

灶消线下零售额市场份额分别位居行业一、一、二位，烟灶线上零售

额市场份额分别位于第一、二位，但公司厨电套餐和烟灶两件套线上

零售额均位于行业第一位。从收入占比来看，第一品类群吸油烟机、

燃气灶和消毒柜报告期内营收分别为 20.9、10.45 和 2.39 亿元，营收占

比为 48.35%、24.16%和 5.53%，燃气灶占比上升，油烟机和消毒柜占

比下降，产品结构有所优化。第二品类群和第三品类群实现高增，其

中一体机、烤箱、洗碗机和热水器分别同比增长了 96.37%、44.89%、

148.28%和 154.88%。集成灶表现也较好，营收 1.43 亿元，同比增长

44.85%。报告期内，公司经营活动产生的现金流量净额 5.30 亿元，同

比上涨 30%，与归母净利增速匹配，主要原因为公司经营情况较去年

有较大幅度改善。 

 公司毛利提升。报告期内，公司销售毛利率为 56.38%，相比去年同期

上升了 1.56PCT，其中吸油烟机和燃气灶的毛利率分别变动了-0.21 和

3.23PCT，我们认为公司在原材料上涨的背景下实现毛利提升，主要原

因为公司销售渠道调整、工程渠道客户优化、零售端议价能力较强。

报告期内公司销售、管理、财务、研发费用同比变动 42.33%/ 

29.21%/0.30%/21.74%，费用率分别为 29.37%/3.46%/-1.11%/3.32%，同

比 1.57/-0.15/0.38/-0.35PCT，其中 Q2 销售费用率为 27.13%，同比上涨

了 2.42PCT，主要原因为公司为了推广新品，增加了广告营销力度，

报告期内，公司广告宣传费用为 2.13 亿元。综合来看，报告期内公司

净利率为 18.48%，相比去年同期下降了 0.93PCT。 

 投资建议：作为厨电领域龙头企业，公司传统品类优势明显，蒸烤一

体机、洗碗机等新品类有望保持快速增长，为营收增长带来新动力。

预计公司 2021-2023 年营业收入 94.92、106.7 和 120.96 亿元，归母净

利润 19.19、21.61 和 24.49 亿元，对应的 EPS 为 2.02、2.28 和 2.58 元，

维持“推荐”评级。 

 风险提示：新品推出不达预期的风险、原材料价格波动的风险、行业

竞争加剧的风险。 
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[Table_Market] 市场数据 2021-08-04 

A 股收盘价(元) 42.98 

股票代码 002508 

A 股一年内最高价(元) 47.70 

A 股一年内最低价(元) 32.08 

上证指数 3,477.22 

市盈率 24.56 

总股本（万股） 94,902 

实际流通 A 股（万股） 93,490 

流通 A 股市值(亿元) 402 

 00000.00 
 

 

[Table_Chart] [Table_QuotePic] 相对沪深 300 表现图 

[Table_Chart] 

 

 

 

 

资料来源：中国银河证券研究 

相关研究 

[Table_Research] 【银河家电】公司年报及一季报点评_家电行业_

老板电器(002508.SZ)_公司业绩超预期，稳中求

进促增长 
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分析师简介及承诺 

[Table_Resume] 李冠华, 工商管理硕士，2018 年加入银河证券研究院投资研究部，从事家用电器行业研究工作。 

 

本人承诺，以勤勉的执业态度，独立、客观地出具本报告，本报告清晰准确地反映本人的研究观点。本人薪酬的任何部分过

去不曾与、现在不与、未来也将不会与本报告的具体推荐或观点直接或间接相关。 
评级标准 

行业评级体系 

未来 6-12 个月，行业指数（或分析师团队所覆盖公司组成的行业指数）相对于基准指数（交易所指数或市场中主要的指数） 

推荐：行业指数超越基准指数平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：行业指数超越基准指数平均回报。 

中性：行业指数与基准指数平均回报相当。 

回避：行业指数低于基准指数平均回报 10%及以上。 

公司评级体系 

推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 20%及以上。 

谨慎推荐：指未来 6-12 个月，公司股价超越分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%－20%。 

中性：指未来 6-12 个月，公司股价与分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报相当。 

回避：指未来 6-12 个月，公司股价低于分析师（或分析师团队）所覆盖股票平均回报 10%及以上。 
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