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公司点评● [Table_IndustryName] 白色家电 
 

[Table_ReportDate] 2021 年 10 月 20 日 
 

 

[Table_Title] 公司深度报告模板 

营收增速优于行业，盈利能力稳定  [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年三季报，2021前三季度实现营业收入 70.71

亿元，同比增加 25.68%；实现归母净利润 13.42 亿元，同比增加 19.56%。

Q3 单季度实现营收 27.45 亿元，同比增长 13.65%；实现归母净利润

5.52 亿元，同比增长 8.14%。 

 营收增速优于行业。2021 年前三季度公司营业收入同比增长 25.68%，

表现大幅优于行业。奥维云网数据显示，前三季度厨房电器主要品类

吸油烟机、燃气灶线下零售额同比增长 5.68%、2.22%，线上零售额同

比增长 14.34%、9.52%，公司油烟机线上线下市占率均稳占第一。单

三季度厨电行业整体表现较为弱势，厨电套餐、油烟机和燃气灶的线

上线下零售额均同比下降。Q3 单季公司营业收入同比增加 19.56%，

增速相比二季度有所收窄，主要原因为去年三季度疫情缓解，营收增

速较高带来的高基数，公司缩减部分工程订单也影响了工程渠道收入

增长。国家统计局数据显示，房屋住宅竣工面积 1-9 月份同比增加了

24.4%，随着地产竣工的持续回暖及精装修房占比的提升，公司工程渠

道收入有望维持稳定。 

 公司盈利能力稳定。公司前三季度销售毛利率为 56.11%，相比去年同

期下降了 0.94PCT，其中 Q3 毛利率为 55.68%，相比去年同期下降了

4.34PCT，主要原因为原材料价格上涨和去年同期基数较高。从环比角

度来看，Q3 毛利相比 Q2 有小幅提升。Q3 公司销售、管理、研发、财

务 费 用 同 比 变 动 4.36%/18.51%/8.90%/10.05% ， 费 用 率 分 别 为

28.09%/3.32%/3.24%/-2.4%，同比变动-2.5/0.14/-0.14/0.08PCT，综合来

看，公司 Q3 净利率 20.34%，相比去年同期下降了 1.22PCT，前三季

度公司净利率为 19.20%，相比去年同期下降了 1.13PCT。三季度公司

净应现金流 4.71 亿元，同比下降了 11.54%，主要原因为公司应收款项

增加。三季末公司应收账款 17.05 亿元，相比半年末增加了 72.6%，比

年初增加 69.15%，主要原因为公司销售收入增加及由于工程渠道的逾

期票据导致的部分应收票据转为应收账款。 

 投资建议：作为厨电领域龙头企业，公司传统品类优势明显，市场份

额稳中有升，蒸烤一体机、洗碗机等新品类有望保持快速增长。渠道

方面，公司调整渠道布局，优化工程渠道客户结构，提升盈利能力。

总体来看，我们认为公司业绩有望维持稳健增长。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。 
 

 [Table_Authors] 分析师 
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[Table_Market] 市场数据 2021-10-19 

A 股收盘价(元) 33.78 

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 3,593.15 

市盈率 19.30 

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) 316 

 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 

相关研究 

[Table_Research] 【银河家电】公司半年报点评_家电行业_老板电

器(002508.SZ)_传统品类优于行业，二、三品类

实现高增 

【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 
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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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