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⚫ 精耕细作四十余载，公司成长为综合性厨电龙头企业。公司以吸油烟机起

步，逐步完善品牌布局，拓展产品矩阵，目前已成长为综合性的厨电龙头企

业。2021 年以来公司营收增速开始回暖，2021 年前三季度实现营业收入、

归母净利润 70.71 亿元，16.61 亿元，同比分别增长 26%、20%。“烟灶

消”仍为公司收入主要来源，2020 年“烟灶消”贡献公司收入比重达 81%。 

⚫ 传统大厨电市场趋于稳定、新兴品类步入高景气时期。中国大厨电行业开始

步入结构性发展阶段，以“烟灶消”为代表的传统品类市场规模趋于稳定，

近 5 年油烟机、燃气灶、消毒柜销量复合增速分别为-3%、-2%、-1%；

与此同时，传统厨电行业双足鼎立的格局已基本定型，老板电器、方太集团

领先优势稳固。新兴品类方面，嵌入式、洗碗机等品类步入高景气时期，近

5 年嵌入式、洗碗机销量年均复合增速分别为 15%、58%，老板电器以高

性价比、本土化产品为切入点入局，有望助力新兴品类渗透率不断提升，据

估算，未来十年洗碗机销量 CAGR 可达 18%。 

⚫ 产品、渠道、营销齐发力，公司长期可持续发展能力出众。①产品端：公司

传统品类中高端定位清晰、市场领先地位稳固；此外公司高性价比新兴品类

竞争力迅速提升，有望贡献第二成长曲线。②渠道端：公司以扎实的线下零

售渠道为根基，逐步完善渠道布局、推进渠道下沉，目前在工程渠道、电商

渠道均处于行业领先行列。③营销端：公司在终端推行套系化销售策略，着

力打造本土化、年轻化的品牌形象，解决中国年轻一代消费者的厨房痛点。 

财务预测与投资建议 

⚫ 我们预测公司 2021-2023 年 EPS 分别为 2.03 /2.42/2.67 元。可比公司

2022 年调整后平均 PE 为 19 倍，考虑到公司作为厨电行业龙头，中高端

品牌定位明晰，渠道布局不断完善，依托于出色的品类迭代能力，公司传统

品类领先优势有望不断提升、新兴品类有望贡献第二增长曲线，给予公司

2022 年 19 倍市盈率估值，对应目标价 45.91 元，首次给予“买入”评级。 

风险提示 

⚫ 房地产销售不及预期的风险；原材料价格大幅波动的影响；新品开发不及

预期的风险；销售费用率大幅提升的风险 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 

Table_Base Info   
投资评级    买入  增持  中性  减持 (首次) 

股价（2021 年 12 月 15 日） 34.61 元 

目标价格 45.91 元 

52 周最高价/最低价 49.05/28.9 元 

总股本/流通 A 股（万股） 94,902/93,490 

A 股市值（百万元） 32,846 

国家/地区 中国 

行业 造纸轻工 

报告发布日期 2021 年 12 月 15 日 

 

 

    

  

  1 周 1 月 3 月 12 月 

绝对表现 -2.17 8.5 -0.86 -14.35 

相对表现 0.23 16.26 5.58 -3.72 

沪深 300 -2.4 -7.76 -6.44 -10.63 

 

 

   

 

   

 

 资料来源：WIND、东方证券研究所 
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公司主要财务信息   

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

营业收入(百万元) 7,761 8,129 9,774 11,164 12,326 

  同比增长(%) 4.5% 4.7% 20.2% 14.2% 10.4% 

营业利润(百万元) 1,872 1,951 2,266 2,693 2,973 

  同比增长(%) 10.0% 4.3% 16.1% 18.9% 10.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,590 1,661 1,929 2,293 2,531 

  同比增长(%) 7.9% 4.5% 16.1% 18.9% 10.4% 

每股收益（元） 1.68 1.75 2.03 2.42 2.67 

毛利率(%) 54.3% 56.2% 56.6% 57.9% 58.1% 

净利率(%) 20.5% 20.4% 19.7% 20.5% 20.5% 

净资产收益率(%) 24.6% 22.3% 22.0% 22.3% 21.4% 

市盈率 20.7 19.8 17.0 14.3 13.0 

市净率 4.8 4.1 3.5 3.0 2.6 
 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.  
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1 精耕细作四十余载，公司成长为综合性厨电龙头企
业 

1.1品牌、品类布局不断完善，厨电龙头企业未来可期 

深耕产品、渠道四十余载，公司成长为综合性厨电龙头企业。老板电器前身余杭县博陆红星五金厂

成立于 1979 年，随后在 1987 年与航空航天所合作研制开发出我国第一代吸油烟机，并于 1989

年制定并发布中国第一部吸油烟机标准。步入二十一世纪，公司以“大吸力”油烟机为核心定位，

持续打造大单品，于 2009 年发布“双劲芯”系列吸油烟机，引领中国油烟机进入 17 立方米超大

排风量时代，进一步巩固吸油烟机龙头地位。2010 年，公司于深交所正式挂牌上市。在之后的十

年间借力于二级市场融资，公司逐步完善品牌布局、拓展产品矩阵，目前已形成以“老板”主品牌

为核心的覆盖低、中、高端厨电市场的品牌布局，同时于 2020 年提出三大品类群发展战略，扩大

第一品类优势、领先第二品类、稳步推进第三品类。 

图 1：深耕产品、渠道四十余载，公司成长为综合性厨电龙头企业 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

1979年，公司前身余杭县
博陆红星五金厂成立

1987年，公司与航空航天
部八0四研究所合作，研制
开发我国第一代吸油烟机：
PY-1型、PY-2型

1979-1988年
创始与积累期

1989-1999年
崛起与创新期

2000-2010年
腾飞与超越期

2011年至今
变革与领跑期

1989年，公司制定并发布
我国第一部吸油烟机标准

1991年，凭借优秀的产品
品质和蜚声内外的企业信誉，
公司获得国内产品质量最高
奖项——国家质量奖

1998年，公司历时三年攻
克油烟机免拆洗技术

2005年，公司被授予行业
内首个“中国名牌产品”

2009年，公司发布 “双劲
芯”系列吸油烟机，引领中
国油烟机进入17立方米超大
排风量时代

2010年，公司于深圳证券
交易所中小企业板正式挂牌
上市，成为国内第一家登陆
资本市场的高端厨电企业

2012年，全球首个有机形
态厨房文化科技体验馆——
“厨源”揭幕

2013年，创新研发出行业
领先的“极速洁净”技术平
台，为行业科技树立了新标
准，净界A3套装搭载此平
台焕新上市

2018年，公司获得了
“CCTV全球领先民族品
牌”称号

2020年，公司提出三大品
类群发展战略，步入发展新
时期
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图 2：公司已逐步形成全面覆盖低、中、高端厨电市场的

品牌布局 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 3：公司积极拓展产品矩阵，目前已初步形成三大品类

集群 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

三大品类群齐发力，公司营收、净利润增速开始回暖。2011-2017 年公司营收规模快速增长，营

收、归母净利润年均复合增速分别达 28.84%、40.87%。2018 年以来公司受上游房地产行业周期

影响，收入增速大幅回落，2017-2020 年公司营收、归母净利润年均复合增速仅为 5.02%、4.36%。

2021 年以来，公司紧抓行业集中度提升红利，以传统厨电品类为主的第一品类群市场份额稳步提

升，以新兴厨电品类为主的第二、三品类群实现快速突破，营收增速开始回暖。2021 年前三季度

公司实现营业收入 70.71 亿元，同比增长 25.68%，较 2019 年同期增长 25.70%（CAGR=12.12%）；

同期实现归母净利润 13.42 亿元，同比增长 19.56%，较 2019 年同期增长 23.66%（CAGR=11.20%）。 

图 4：2021年前三季度公司营业收入同比增长 25.68% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 5：2021年前三季度公司归母净利润同比增长 19.56% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

传统厨电品类为公司收入主要来源，新兴品类有望打造公司第二增长曲线。公司以吸油烟机起家，

自上市以来一直保持着以吸油烟机、燃气灶、消毒柜（烟灶消）为主导的产品结构。近年来，公司

顺应市场需求，积极布局嵌入式蒸烤一体机、洗碗机等新兴品类。随着产品矩阵的不断丰富，公司

高性价比厨电品牌 集成灶品牌 奢侈厨电品牌

高端厨电品牌

第一品类群

第二品类群

第三品类群

油烟机

燃气灶 消毒柜

蒸烤一体机 电烤箱 蒸箱

洗碗机 净水机 燃气热水器
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逐步形成三大品类群，其中以烟灶消为主的第一品类群是公司收入的主要来源，2020 年占总收入

的比重达 81%；以蒸烤一体机为代表的第二品类群与以洗碗机为代表的第三品类群收入规模迅速

扩大，2020 年营收增速分别为 33.2%、32.5%，远高于第一品类群收入增速，在公司产品结构中

的重要性也在稳步提升，2020 年第二、第三品类群收入占总收入的比重分别为 8%、4%，较 2016

年分别提升 5pct、4pct。 

图 6：以烟灶消为代表的第一品类群是公司收入主要来源（以 2020年为例） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 7：传统厨电品类为公司收入主要来源，新兴品类收入

规模快速增长（以 2020年为例） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 8：第二、第三品类群收入占公司总收入的比重稳步提

升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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1.2 出众的盈利能力造就行业领先的 ROE水平 

公司 ROE、ROA 水平均处于行业领先行列。横向对比来看，得益于自身出众的盈利能力，公司

ROE、ROA 水平始终处于行业领先行列，2020 年公司 ROE、ROA 分别为 22.27%、15.54%，均

高于可比公司平均水平（18.95%、9.90%）。纵向来看，2016 年以来，公司 ROE、ROA 水平呈

现出逐年下滑的态势，主要系公司工程渠道业务规模扩张、渠道不断下沉，应收账款周转率与存货

周转率有所下滑所致。 

图 9：公司 ROE水平处于行业前列 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 10：公司 ROA水平处于行业领先地位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司盈利能力出众，毛利率、净利率均处于行业领先地位。相较于其他可比公司，老板电器毛利率、

净利率水平始终处于行业领先地位，2020 年公司毛利率、净利率分别为 56.16%、20.76%，远高

于可比公司平均水平（38.52%、11.34%）。我们认为公司盈利的优势主要源于以下几个方面：①

高端品牌形象深入人心，享受一定品牌溢价，公司是国内最早的吸油烟机生产厂商，产品始终围绕

着中高端、“大吸力”等定位，品牌力相对较强，品牌溢价较高。②一、二级市场渠道渗透率高，

公司于一、二线城市起家，产品大多先于一、二线城市推广、而后进行下沉，对应的顾客群体消费

能力更强，毛利率相对较高。③公司品类迭代速度快、创新能力强，以吸油烟机为例，自 2009 年

推出第一款超大吸力油烟机以来，公司在 6 年内实现四次风量升级，通过不断提升吸力巩固高端

定位，维持产品高毛利率。 
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图 11：公司毛利率水平始终处于行业领先地位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 12：公司净利率始终处于行业领先地位，盈利能力出众 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司销售费用投放力度高，期间费用率处于行业较高水平。公司期间费用率整体高于可比公司，主

要系公司销售费用投放力度高。2016 年至 2020 年间，公司销售费用率始终稳定在 25%左右，其

中广告宣传费占比较高，公司采取“高举高打”的策略不断提升自身品牌力。2019 年以来公司转

换费用投放策略，提升广告投放效率、加大渠道建设投入，销售服务费占比有所提升。2021 年上

半年公司进一步扩大销售费用投放规模，2021 年上半年销售费用率达 29.37%，同比提升 2pct，

针对蒸烤一体机、洗碗机等新兴品类做了相关品牌、促销投入（如举办中国洗碗机节），助力新兴

品类快速实现突破。 

图 13：公司期间费用率处于行业前列 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 14：公司销售费用率处于行业前列 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 15：公司管理费用率处于行业较低分位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 16：公司财务费用率处于行业较低分位 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

工程渠道、下沉渠道规模扩张，公司资产周转效率有所下滑。横向对比来看，公司总资产周转效率

处于行业较低分位、营业周期相对较长，2020 年公司总资产周转率、营业周期分别为 0.34、176

天，周转效率整体低于可比公司平均水平，主要系存货、应收账款周转速度相对较慢。公司于 2014

年开始启动渠道下沉工作，持续拓展三四线城市专卖店，由于公司收入确认的方式为终端销售确认

收入，因而存货周转率随渠道网络的扩张有所下滑；此外近年来公司工程渠道业务快速扩张，B 端

业务受到上游房企压账的影响，因此应收账款周转率相对较低且呈现逐年下滑的趋势。 

图 17：公司总资产周转率处于行业较低水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 18：公司存货周转率处于行业较低水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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图 19：公司应收账款周转率低于行业平均水平 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 20：公司营业周期高于其他可比公司 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

1.3 公司股权结构清晰、稳定，长效性股权激励制度提升公司
长期竞争力 

公司股权结构清晰、稳定，决策能力强。截至 2021 年 9 月末，任建华家族直接、间接持有公司

50.38%的股份，其中公司实际控制人任建华通过直接、间接持股的方式合计持有公司 37.76%的股

份，任建华配偶之妹夫任罗忠通过杭州老板实业集团有限公司间接持有公司 12.42%的股份。公司

作为家族企业，股权结构集中、稳定，决策能力强。 
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图 21：公司股权结构清晰、稳定，决策能力强（截至 2021年 9月末） 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司推行长效性的股权激励制度，助力公司长期可持续发展。自上市以来，公司先后于 2015 年、

2016 年、2021 年推出针对中高层管理团队、核心业务（技术人员）的股权激励计划，其中 2021

年股权激励计划业绩考核要求公司未来三年营业收入年均复合增长率均不低于 10%，每年扣非归

母净利润均不可低于 2020 年归母扣非净利润。此外，公司还于 2008 年、2015 年、2018 年实施

代理商持股计划，将代理商利益与公司发展深度绑定，助力公司长期可持续的发展。 

表 1：公司推行长效性的股权激励制度，助力公司长期可持续发展 

时间 股票数量（万股） 占当时总股本比例 激励对象 

2015 年 1 月 448 1.40% 
公司董事、中高层管理人员以及核心

业务（技术）人员等共 87 人 

2016 年 1 月 64.5 0.13% 
中层管理人员、核心业务（技术）人

员等共 29 人 

2021 年 5 月 304 0.32% 
公司中层管理人员、核心技术（业

务）骨干等共 142 人 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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2 传统大厨电市场规模稳定，新兴品类步入高景气时
期 

2.1 中国大厨电市场步入结构性发展阶段，零售、工程、电商
渠道齐头并进 

2018 年起中国大厨电市场规模转为负增长，行业整体已步入结构性发展阶段。大厨电行业是典型

的房地产后周期行业，2011 年之前，受益于上游房地产行业的高景气度，行业始终维持着较高的

增速，根据 Euromonitor 公布的统计数据，2006 年至 2010 年大厨电销量年均复合增速达 12%；

2011 年至 2017 年，伴随着新房销售的温和增长，大厨电行业规模稳步扩张，六年间年均复合增

长率为 4%。2018 年以来受上游房地产行业周期影响，大厨电行业增速由正转负，行业规模有所

萎缩，叠加 2020 年以来的疫情冲击影响，近 3 年（2018 年-2020 年）年均复合增长率为-6%。在

行业整体规模有所萎缩的背景下，行业内开始呈现出结构性发展的特征，以烟灶消为代表的传统厨

电品类市场规模有所下滑，而以嵌入式厨电、洗碗机为代表的新兴品类正在快速崛起。近 5 年，中

国油烟机、燃气灶、消毒柜销量年均复合增速分别为-3%、-2%、-1%，同期洗碗机、嵌入式厨电年

均复合增速达 58%、15%。 

图 22：近三年中国大厨电市场总规模有所萎缩 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 
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表 2：中国大厨电市场步入结构性发展阶段，嵌入式、洗碗机等新兴品类开始崛起 

 

资料来源：奥维云网，Euromonitor，东方证券研究所 

 

分渠道来看，线下零售仍为大厨电行业的主要销售渠道，电商渠道重要性快速提升。近 10 年来中

国大厨电行业在以线下零售渠道为核心的渠道结构基础上，不断拓宽销售渠道，目前已经形成零售

渠道为主、工程渠道占比趋稳、电商渠道快速发展的渠道格局。根据 Euromonitor 公布的统计数据，

2020 年中国大厨电行业中线下零售渠道、工程渠道与电商渠道零售量占比分别为 38%、36%、

26%，同比分别增长-8%、1%、7%。随着精装房渗透率增速放缓，油烟机、燃气灶等品类精装配

套率接近 100%，工程渠道在全市场中的占比趋于稳定；此外受益于消费者向线上迁移，众多行业

新品牌、新品类以线上渠道为切入点进行布局，电商渠道在大厨电行业中的重要性迅速提升，根据

奥维云网的统计数据，2020 年油烟机、燃气灶、嵌入式厨电的线上销量占比已达 40%左右，消毒

柜、洗碗机等品类线上销量占比已达 60%。 

图 23：线下零售渠道仍是大厨电行业最主要的销售渠道，工程渠道占比趋于稳定、电商渠道占

比快速提升 

 

资料来源： Euromonitor，东方证券研究所 

品类
2015年销量

（万台）
2019年销量

（万台）
2020年销量

（万台）
2020年同比增速 2015-2020年年均复合增速

油烟机 2,671 2,470 2,283 -7.57% -3.09%

燃气灶 3,155 3,050 2,804 -8.07% -2.33%

消毒柜 585 537 560 4.32% -0.88%

嵌入式 57 113 116 2.65% 15.27%

洗碗机 20 162 197 21.96% 58.13%
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图 24：2020年以来精装房市场规模增长放缓，2021H1精

装房开盘套数同比下降 8% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 25：烟机、灶具精装房配套率维持高位，洗碗机精装房

配套率稳步上升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

表 3：分品类来看，线上渠道已成为厨电传统、新兴品类的重要销售渠道 

品类 
2020 年线上销量 

（万台） 

2020 年线下销量 

（万台） 

2020 年线上销售额 

（亿元） 

2020 年线下销售额 

（亿元） 

2020 年线上

销量占比 

2020 年线上

销售额占比 

油烟机 873  1,410  107  213  38% 33% 

燃气灶 1,144  1,660  71  117  41% 38% 

消毒柜 330  230  22  21  59% 50% 

嵌入式 52  74  20  52  41% 28% 

洗碗机 114  78  40  48  59% 45% 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

2.2 成熟品类市场规模趋于稳定，市场格局逐步定型 

（1）零售端：传统大厨电市场规模趋于稳定，市场格局逐步定型。 

零售渠道来看，烟灶消等传统厨电品类市场规模逐步趋于稳定。近年来，由于上游房地产行业景气

度下行，工程渠道持续对零售端造成挤压，叠加集成灶等品类竞争力有所提升，以烟灶消为代表的

传统大厨电市场规模呈现出小幅萎缩的状态。其中油烟机、燃气灶零售规模自 2018 年以来逐年下

滑，根据奥维云网的统计数据，近 3 年（2017 年-2020 年）油烟机、燃气灶零售额年均复合增速

分别为-8%、-4%。受 2020 年上半年低基数影响，2021 年上半年油烟机、燃气灶增速由负转正，

零售额分别同比增长 23%、15%，但相较于 2019 年同期仍下降 6%、6%。消毒柜行业受益于低价

产品在线上渠道销量大增，2020 年整体零售量增速由负转正，同比增长 4%，同期零售额同比下

滑 3%。 
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图 26：2021年上半年油烟机零售量同比增长 11%，较

2019年同期下降 10% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 27：2021年上半年油烟机零售额同比增长 23%，较

2019年同期下降 6% 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 28：2021年上半年燃气灶零售量同比增长 2%，较

2019年同期下降 15% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 29：2021年上半年燃气灶零售额同比增长 15%，较

2019年同期下降 6% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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图 30：受线上渠道驱动，2020年消毒柜零售量增速由负

转正，同比增长 4% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 31：2020年消毒柜零售额同比下滑 3% 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

传统大厨电行业呈现双足鼎立的市场格局，老板电器、方太集团领先优势稳固。传统大厨电行业集

中度相对较高，老板电器与方太集团的龙头地位稳固，双足鼎立的市场格局已基本成型。分渠道来

看，老板电器与方太集团在线下渠道的领先优势明显，在油烟机、燃气灶、消毒柜三大品类中均稳

居市场前二，其中老板电器在油烟机、燃气灶、消毒柜市场占比分别达 28%、26%、21%；线上渠

道来看，由于线上渠道产品价格带相对偏低，市场竞争更为激烈，老板电器与方太集团在油烟机、

燃气灶两大品类上的领先优势弱于线下渠道。 

图 32：线下渠道来看，老板电器、方太集团的领先优势稳固（以 2020年为例） 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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图 33：线上渠道来看，老板电器、方太集团在油烟机、燃气灶市场稳居前二（以 2020年为例） 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

（2）工程端：传统大厨电精装配套量增速有所放缓，市场格局已基本确立。 

传统大厨电精装配套率趋于稳定，工程渠道增速有所放缓。由于烟机、灶具精装配套率已接近 100%，

提升空间有限，消毒柜受其他嵌入式品类挤压，配套率基本稳定在 30%左右，现阶段传统大厨电

工程渠道规模基本由房地产景气度与精装渗透率所决定。由于近年来精装渗透速度减缓，大厨电精

装配套量增速也有所放缓，2021 年上半年中国油烟机、燃气灶、消毒柜精装配套量分别为 121 万

套、119 万套、43 万套，同比分别下滑 12%、10%、7%。 

图 34：烟机、灶具精装配套率维持高位，消毒柜精装配套

率趋于稳定 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 35：2021年上半年烟机精装配套量同比下滑 12% 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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图 36：2021年上半年灶具精装配套量同比下滑 10% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 37：2021年上半年消毒柜精装配套量同比下滑 7% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

老板电器、方太集团在传统大厨电精装市场处于绝对领先地位。老板电器与方太集团作为零售渠道

龙头，依靠自身强大的品牌力、稳定的供货能力以及一定的规模效应，始终处于大厨电工程渠道的

领先地位，两极争霸的市场格局已基本确立，其中 2021 年上半年老板电器在油烟机、燃气灶、消

毒柜精装市场中的占有率分别为 37%、36%、32%，分别位居市场第一、第一、第二。 

图 38：老板电器、方太集团在烟机精装市场的领先优势稳固 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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图 39：老板电器、方太集团始终处于灶具精装市场的领先

地位 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 40：老板电器、方太集团始终处于消毒柜精装市场的领

先地位 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

2.3 新兴品类发展潜力大，市场格局未定，成为行业细分蓝海 

国产龙头入局，高性价比产品助推中国洗碗机渗透率不断提升 

中国洗碗机市场步入快速发展期，“线上+线下”双轮驱动的渠道格局初步形成。洗碗机于 20 世

纪末期进入中国，但并未迅速形成一定的市场规模，根据 Euromonitor 的统计数据，在整体规模基

数偏低的情况下，2006-2015 年中国洗碗机零售量复合增长率仅为 22%。近年来随着洗碗机产品

形态初步确立、“嵌入式”成为主流形态，以老板电器为代表的国产厨电龙头企业参与竞争，推出

了更多适配中国厨房场景、解决中国本土消费者痛点的高性价比产品，产品容量更大、清洗效率更

高，中国洗碗机市场步入了快速发展的黄金时期，2020 年中国洗碗机零售量已达 197 万台，近 5

年年均复合增长率达 58%。目前洗碗机市场仍然以线下零售渠道为主，2020 年线下零售渠道占比

达 56%；此外洗碗机作为新兴品类，是各大品牌线上营销的重点品类，电商渠道占比也逐年提升，

2020 年洗碗机电商渠道占比已达 42%，较 2015 年提升 13pct，“线上+线下”双轮驱动的渠道格

局已初步形成。 
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图 41：中国洗碗机市场规模加速增长，近 5年零售量年均

复合增长率达 58% 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 42：渠道端，洗碗机市场以线下零售渠道为主，线上渠

道销量占比逐年稳步提升 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

西门子仍处于洗碗机市场领先地位，老板电器后来居上，市占率稳步提升。西门子作为最早将洗碗

机带入中国的海外企业之一，凭借先发优势与成熟的产品技术，始终保持着洗碗机市场的领先地位。

近年来随着更多的国产龙头企业切入洗碗机领域，不断推出更贴近本土化需求的高性价比产品，西

门子领先优势正在逐步缩小，老板电器等国产品牌后来居上，市占率不断提升。根据奥维云网的统

计数据，西门子 2021 年上半年线上、线下市占率分别为 29%、45%，较 2020 年全年下滑 2pct、

13pct；老板电器 2021 年上半年线下、线下市占率分别为 4%、18%，较 2020 年全年分别提升

2pct、8pct。 

图 43：线上渠道看，西门子处于领先地位，老板电器市场

份额有所提升 （销售额口径） 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 44：线下渠道看，老板电器后来居上，市占率快速提

升，西门子领先优势逐步缩小（销售额口径） 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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高性价比产品不断面市，洗碗机价格中枢开始下移，中端产品市场占比大幅提升。洗碗机生产难度

大、技术要求高，成本也相对较高，头部品牌西门子作为进口厂商享有一定品牌溢价，因而洗碗机

单价一直较高。近年来随着洗碗机生产、销售规模扩大，规模效应初现，以老板电器、美的集团为

代表的国产头部品牌不断推出高性价比新品，如老板电器在线下渠道主推的 WB735、WB751 均集

中在 6000-6999 元这一价格带，市场整体价格中枢下移，中端产品占比大幅提升。根据奥维云网

的统计数据，2020 年洗碗机线下市场中 6000-6999 元产品的占比达 30%，较 2019 年同比提升

19%，同期 8000 元以上产品占比为 22%，同比下滑 6%。 

图 45：线上渠道看，洗碗机价格中枢有所下移 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 46：线下渠道来看，中端洗碗机市场占比大幅提升 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

中国洗碗机渗透率提升空间广阔，预计未来十年洗碗机市场规模年均复合增长率可达 18%。餐具

清洁作为中国厨房中的痛点一直存在，但由于前期洗碗机单价较高，且洗碗机大多为“舶来品”，

几乎没有针对性解决中国厨房“锅碗瓢盆”数量较多、种类繁杂的产品，洗碗机在中国的渗透率一

直不高，根据 Euromonitor 的统计数据，2020 年中国洗碗机渗透率为 0.8%，远低于美国（75%）、

西欧（67%）、日本（29%）、韩国（19%）。随着国产品牌不断推出解决中国消费者厨房痛点的

高性价比产品，我们预计中国洗碗机渗透率有望在未来十年稳步提升。我们假设到 2030 年中国洗

碗机零售市场配套率可达 20%（即五套装修的房子中有一套配有洗碗机），工程端洗碗机配套率

达 30%（2021 年上半年为 17%），则 2030 年中国洗碗机销量达 1010 万台，未来十年洗碗机市

场规模年均复合增速可达 18%。 
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图 47：中国洗碗机渗透率较欧美国家存在较大提升空间 

 

 

资料来源：Euromonitor，东方证券研究所 

 

图 48：假设 2030年洗碗机零售配套率达 20%，预计洗碗

机市场规模未来十年年均复合增长率达 18% 

 

资料来源：国家统计局，东方证券研究所测算 

 

受多功能机型拉动，嵌入式短期内有望维持高景气度 

新品拉动下，嵌入式厨电市场开始回暖，短期内有望维持高景气度。嵌入式厨电在 2018 年之前保

持良好的增长态势，彼时产品以单烤箱、单蒸箱为主，而后行业受房地产周期影响，规模增速放缓。

2020 年以来，以蒸烤一体为主的多功能厨电上市，为嵌入式厨电市场注入新的增长活力，根据奥

维云网的统计数据，2021 年上半年中国嵌入式家电零售量、零售额分别同比增长 28%、36%，较

2019 年同期分别增长 24%、29%，行业在短期内有望维持量、价齐升的高景气度。 

图 49：2021年上半年嵌入式厨电零售量同比增长 28%，

较 2019年同期增长 24% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 50：2021年上半年嵌入式厨电零售额同比增长 36%，

较 2019年同期增长 29% 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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嵌入式厨电逐步由“单功能”向“多功能”转型，蒸烤一体复合机助推行业量、价齐升。以往嵌入

式厨电以单烤箱、单蒸箱为主，2020 年以来各大厂商开始在线上、线下渠道主推蒸烤一体复合机

型，消费者偏好开始由单蒸、单烤转向多功能。以线下渠道为例，2020 年线下渠道蒸烤一体占有

率达 44%，同比提升 25pct，以蒸烤一体为代表的多功能机型在短期内推动了嵌入式厨电销量的增

长。此外，多功能机型均价更高，根据奥维云网的统计数据，2020 年蒸烤一体线下渠道均价为 8379

元，高于单蒸箱（6808 元）、单烤箱（6595 元），多功能机型占比的提升有助于拉高嵌入式厨电

整体均价，从而推动行业在短期内实现量、价齐升。 

图 51：嵌入式蒸烤一体复合机已成为线上渠道主流品类

（零售额口径） 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

图 52：线下渠道中，单功能机型市场份额降低，蒸烤一体

复合机成为市场主流（零售额口径） 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

3 产品、渠道、营销三架马车拉动，公司长期可持续
发展力出众 

3.1 产品端：传统优势品类基本盘稳固，新兴高潜品类成为新
的业绩增长点 

公司传统品类市场地位稳固，新兴品类布局有望贡献第二增长曲线。公司产品矩阵丰富，涵盖了以

“烟灶消”为代表的传统品类以及以洗碗机、嵌入式一体机为主的新兴品类。在传统品类方面，虽

然行业整体规模近几年来出现小幅的萎缩，公司在烟灶消三大品类中的领先优势明显，市场占有率

稳中有升。在传统品类基本盘稳固的基础上，公司近年来积极布局新兴品类，在洗碗机、嵌入式一

体机等高增速子行业中已有一定的市场影响力，新兴品类有望为公司贡献第二增长曲线。 
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图 53：公司传统品类市场地位稳固，新兴品类布局有望贡献第二增长曲线 

 

注：气泡大小代表公司 2021 年上半年该品类收入规模大小 

资料来源：公司公告，奥维云网，东方证券研究所 

图 54：公司传统、新兴品类线下市场占有率整体有所提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 55：公司传统、新兴品类线上市场占有率整体有所提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

公司传统品类中高端定位稳固，长期享有一定的品牌溢价。公司作为国内最早的大厨电生产商之

一，凭借先发优势与过硬的产品质量，逐步成为国内知名度最高的专业化高端厨电品牌之一，公司

已连续 7 年入围“BrandZ 最具价值中国品牌 100 强”，传统品类中高端定位稳固。以油烟机为例，

根据奥维云网的统计数据，公司油烟机近 5 年来市场均价基本稳定在 4000 元以上，远高于行业平

均水平，长期享受一定的品牌溢价。 
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图 56：公司油烟机定位中高端市场，线下平均售价始终远超行业平均水平 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

公司通过新品迭代不断放大产品差异化特征，巩固中高端品牌定位。中高端品牌定位需要差异化的

产品来支撑，以油烟机为例，公司早年在品牌宣传端将风量与吸力相结合，将消费者体验显性化，

以“大吸力”抢占消费者心智。公司以“双劲芯”技术为基础，公司持续围绕“大吸力”核心定位

打造大单品，2009 年推出的 8210 油烟机是行业中首款风量突破 17m³/min 的产品，在而后十年公

司新品不断突破风量上限，“大吸力”形象深入人心，在油烟机领域的中高端品牌定位也得以巩固。 

图 57：公司围绕“大吸力”定位，持续打造烟机大单品，巩固中高端品牌定位 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司洗碗机产品性能出众、性价比高，未来发展潜力大。洗碗机在生产端对技术要求较高，存在一

定技术别类，西门子凭借先发优势与充足的技术储备，一直处于中国市场领先地位。公司作为本土

厨电龙头企业，从中国消费者的痛点出发，依托出众的生产、研发势力，迅速推出性能出众、切实

解决中国厨房需求的高性价比产品。我们认为目前在同等价位下，公司洗碗机产品在性能端已略高

于西门子的产品：①中国厨房餐具数量多、品类杂，还包括锅、盆等体积较大的品类，因此对于容
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量的要求较高，目前老板电器的洗碗机新品大多容量为 13 套左右，同价位西门子产品基本为 12

套；②公司洗碗机产品在水效等级、干燥指数、清洁指数等可量化的性能指标上均优于西门子可比

产品；③公司新品大多搭载三叉淋臂，较普通的直臂多一个分支，能够增加清洗次数，提升清洁效

能。高性价比的产品也为公司洗碗机品类收入的增长奠定了坚实的基础。 

表 4：与西门子同类产品相比，老板电器洗碗机产品性能出众、性价比高 

  老板 WB735 西门子 SJ634X00JC 

价格 6980 元 7582 元 

产品尺寸 598*758*570mm 598*775*550mm 

额定容量 13 套 12 套 

洗涤程序 6 种洗涤模式+4 种附加功能 4 种洗涤模式+2 种附加功能 

最高清洗水温 72℃ 72℃ 

除菌率 >99.99% >99.99% 

淋臂类型 三层三叉淋臂 三层淋臂 

烘干方式 热风烘干+自动换气 热交换烘干 

干燥指数 1.15 1.08 

清洁指数 1.18 1.12 

水效等级 1 级 2 级 

工作周期用水量 9L 9.8L 

工作周期耗电量 0.782kW*h/cycle 0.900kW*h/cycle 

资料来源：京东，东方证券研究所 

 

公司开始加大市场教育力度，叠加出众的产品性价比，市场占有率迅速提升。在产品性能、性价比

出众的前提下，公司与领先品牌的差距主要在于品牌力方面，即在消费者教育方面存在一些不足。

2021 年以来，在逐步完善洗碗机产品系列构建的基础上，公司开始发力于市场教育，于 2021 年 4

月举办“中国洗碗机节”，并在终端搭配促销等活动。随着营销力度的加大，公司洗碗机线下占有

率迅速提升，根据奥维云网的统计数据，2021 年 6 月公司洗碗机线下市占率已达 21%，较去年同

期提升 9pct。 
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图 58：老板电器逐步加大洗碗机品类营销力度，于 2021

年初举办中国洗碗机节  

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

图 59：2021年以来老板电器洗碗机线下占有率加速提升 

 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

3.2 渠道端：以线下零售为根，逐步形成多元化渠道发展格局 

以线下零售渠道为根基，公司目前已逐步形成多元化渠道发展格局。厨电品类安装属性较强，线下

代理商往往需要承担安装、售后清理等职责。此外公司线下代理商的角色开始由单一分销商逐步转

变为独立对接工程渠道部门、成立创新渠道部门、做家装业务的综合型运营商。因此我们认为线下

零售渠道网络的广度与深度是决定电商、工程渠道业务规模上限的重要因素。近年来公司以线下零

售渠道为根基，积极拓展电商、工程、创新渠道，已逐步形成了多元化的渠道发展格局。  

历经多次变革，线下零售渠道能力不断增强 

代理商模式加快公司发展速度，巩固一二线市场优势。公司早期依托于 KA 的高速发展而快速扩

张，但随着 KA 规模变大、覆盖率提升，品牌商议价能力不断削弱，盈利空间受到挤压。面对这一

局面，公司于 2005 年起大力推动代理商模式。公司最初采用分公司制度，在每个一、二线城市设

立分公司，分公司毛利归属于分公司负责人，公司向分公司免费发货，在终端实现销售后再回收货

款。而后分公司逐步转为代理商，这些代理商大多在公司内部经过多年轮转才成为代理商，且通常

只独家代理老板电器一个品牌，因而代理商与公司的关系较为密切、体系更加稳固。同时公司以银

创投资为载体，使代理商间接持有公司股份，有效降低“委托-代理”成本。依托于独特的代理商

渠道模式，公司线下零售渠道快速发展，也在一、二线城市构建了坚实的渠道优势。 
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图 60：代理商模式是公司线下零售渠道的主要载体 

 

资料来源：公司招股说明书，东方证券研究所 

 

套系化渠道打法推动公司渠道逐步下沉。代理商模式下，大多代理商精力集中于消费能力更强的

一、二线城市，缺乏渠道下沉的动力；此外由于下沉渠道存在层层加价的问题，终端价格过高，因

而公司在三、四线城市的推广并不顺利。据公司公告披露，2010 年在一、二级市场的渠道覆盖率

为 80%、销售贡献率为 65%，而在三、四线城市的渠道覆盖率为 55%，销售贡献率为 35%。2014

年起，公司提出“掘金城镇化，深耕三四级”的口号，将三四级市场的专卖店建设情况纳入代理商

的年度考核，并设置奖惩制度。同时公司积极推进城市公司制度，城市公司由二级经销商与代理商

共同持股，绑定二者利益，有助于降低终端加价率，解决三四线城市层层加价的问题。此外，公司

还于 2012 年实施子品牌“名气”的独立运营，拓展乡镇市场，进一步深化渠道下沉，截至 2018

年，名气乡镇网点已达 4493 个，2013-2018 年年均复合增长率达 72%。 
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图 61：老板电器三四线城市专卖店数量稳步提升 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

图 62：名气品牌在下沉渠道快速铺开 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

三重效应共同支撑公司稳居工程渠道领先地位 

公司各大品类均在工程渠道处于行业领先行列。凭借公司在工程端的前瞻性布局、过硬的产品质量

与较强的品牌力，公司在工程渠道的领先优势稳固。分品类来看，根据奥维云网的统计数据，2021

年上半年公司在油烟机、燃气灶、消毒柜、洗碗机工程渠道的市占率分别为 37%、36%、32%、

25%，分别位居第一、第一、第二、第二。  

图 63：公司各大品类均在工程渠道处于行业领先行列 

 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 
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三重效应支撑公司工程渠道长期维持领先地位。我们认为公司在工程渠道长期保持领先优势的背

后主要有三大因素：①品牌中高端定位明晰，品牌影响力高。不同于瓷砖、地板等精装配套品，厨

电是少数几种直接展示出品牌 LOGO 的品类之一，品牌力在这一品类上对消费者有着更加直接的

影响，因而优质地产商更偏向与中高端厨电品牌进行合作。受益于此，老板电器凭借深入人心的中

高端厨电品牌形象，在工程渠道的影响力迅速扩大，成为行业龙头。②布局较早，先人一步抢占优

质客户资源。公司于 2009 年开始承接工程业务，在发展初期积极对接头部优质企业，推动与万科、

碧桂园、融创等企业的深度合作，享受一定先发优势。③持续优化工程客户结构，实现工程渠道的

可持续发展。公司在工程渠道发展初期，积极对接头部企业，迅速扩大业务规模。近年来随着头部

企业增速逐步放缓，公司主动优化客户结构，着力于发展中小地产商业务，中小地产商业务毛利率

水平更高、回款周期相对较短，公司工程业务开始由“量”向“质”转型，可持续发展能力增强。 

 

把握电商发展机遇期，积极优化客户结构 

公司紧抓电商快速发展机遇期，线上渠道竞争力强。公司最早于 2008 年开始布局电商渠道，是行

业内最早进行线上销售的企业之一，因而也有效地把握住了电商发展机遇期，在渠道发展初期就奠

定了自身的领先优势。根据奥维云网公布的统计数据，2021 年上半年，公司厨电套餐、烟灶两件

套、吸油烟机在线上渠道的占有率分别为 29%、30%、17%，均位于行业第一；嵌入式一体机、嵌

入式洗碗机等新兴品类也已具备一定的竞争力。 

表 5：公司各大品类在线上渠道均有较强的竞争力（以 2021年上半年为例） 

品类 线上零售额占比 市占率排名 

厨电套餐 28.5% 第一 

烟灶两件套 30.0% 第一 

吸油烟机 17.1% 第一 

燃气灶 9.8% 第三 

嵌入式一体机 13.5% 第三 

嵌入式电蒸箱 22.5% 第二 

嵌入式洗碗机 6.3% 第五 

资料来源：奥维云网，东方证券研究所 

 

公司积极优化客户结构，稳定自身盈利能力。近年来随着电商红利衰退、流量成本费用提升，公司

在推进线上渠道规模扩张的同时，积极优化、调整客户结构，避免单一平台销售额过大，提升自身

电商业务的议价能力，稳定电商业务的盈利水平。根据公司公告披露数据，公司 2019 年京东平台

收入占比为 10 %，较 2016 年下降 3pct。 
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图 64：公司积极优化客户结构，提升自身议价能力 

 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 

 

3.3 营销端：品牌形象逐步向本土化、年轻化转型 

终端实施套系化销售策略，以传统品类赋能二、三品类集群。公司于 2020 年开始在零售终端主推

“老板四件套”，为消费者提供套系化、一站式的厨房解决方案。套系化的销售策略有助于提升客

单价，同时充分利用自身在传统品类中的优势，将客流导入洗碗机、蒸烤一体机等品类，提升新兴

品类在发展初期的竞争力。 

图 65：公司在零售端主推“老板四件套“，以烟机、灶具为流量入口赋能新兴品类发展 

 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 
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公司主打“中国新厨房”理念，突出本土化品牌特征。公司营销能力出众，消费者教育能力强，早

年将“大吸力”打造成高端吸油烟机的代名词，成功抢占消费者心智。近年来，随着公司产品矩阵

不断得到补充，公司逐步成为综合性的厨电企业，并于 2018 年起提出“创造中国新厨房”的全新

品牌理念，在各大品类新品营销中突出中国特色，以本土化特征作为卖点。公司通过这种方式向消

费者传递一种信号，即公司从中国厨房的痛点出发来设计、生产产品，打造出新的品牌差异化。 

表 6：公司近年来主打“中国新厨房“理念，着力于打造新的品牌差异化 

品类 新品宣传标语 

油烟机 专为中式烹饪难题而来 

蒸烤一体机 
蒸烤混动，中国味道，果然更好吃； 

在中国，高端蒸烤一体机，更多人选老板 

洗碗机 四层三叉喷淋，多洗四遍，更适合中国厨房 

品牌总体 创造中国新厨房 

资料来源：公司官网，东方证券研究所 

 

公司实施品牌年轻化转型，拥抱新媒体传播新模式。2016 年以前，公司长期在央视黄金时段投放

广告，逐步在消费者心中树立起高端厨电品牌的形象。2017 年以来，随着线下平台的崛起，年轻

一代消费者成为消费主力，公司也开始推行品牌的年轻化转型，于 2017 年底签约舒淇成为品牌代

言人，此后公司积极拥抱新的传播媒介，通过与综艺节目合作，联名明星 KOL，聘请年轻流量明

星等手段，更加直接地向年轻一代消费者输出品牌理念，提升营销效率。 

表 7：公司开始品牌年轻化转型，营销主战场逐步转移至新媒体平台 

年份 品牌年轻化营销策略 

2017 年 

著名演员舒淇成为首席体验官 

冠名东方卫视《青春旅社》、联合主办 NASA《星球奇境》宇宙特展、独家冠名东方卫视跨

年盛典 

2018 年 

冠名东方卫视跨年晚会，与热门综艺节目《向往的生活》、《中餐厅 2》合作 

联合明星 KOL，发起“全民 call out”、“国潮行动”、“全民带饭季”等话题 

借助世界杯热门事件，打造“食界杯盛宴” 

2019 年 独家冠名央视《中国味道》栏目，并担任《中餐厅 3》美食创造官 

2020 年 

成功举办中国洗碗机节并打造构建家宴、向往厨房节、厨房狂欢季、全面烹饪日等主题活动 

担任《向往的生活 4》和《中餐厅 4》美食创造官 

成为 2022 年杭州亚运会官方家用厨电独家供应商 

2021 年 
聘请许凯、孟美岐担任老板电器新厨房代言人 

独家冠名《听说很好吃》、担任《念念桃花源》美食创造官 

资料来源：公司公告，东方证券研究所 
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盈利预测与投资建议 

盈利预测 

我们对公司 2021-2023 年盈利预测做如下假设： 

1) 烟灶消是公司最主要的收入来源，通过对于市场规模增长与公司线下零售、电商、工程

渠道的市占率进行预测，我们预计 2021-2023 年公司油烟机业务收入同比增速分别为

11.71%、11.09%、6.82%，同期燃气灶业务收入同比增速分别为 33.17%、11.75%、

7.66%，消毒柜业务收入同比增速分别为 2.29%、9.55%、8.99%。嵌入式蒸烤一体机与

洗碗机是公司目前高速发展的新兴品类，我们预计 2021-2023 年公司洗碗机业务收入同

比增速分别为 102.09%、33.04%、24.18%，同期嵌入式蒸烤一体机业务收入同比增速

分别为 36.03%、36.62%、29.50%。集成灶，我们假设 2021-2023 年收入增速分别为

18.23%、18.04%、14.21%；其他业务，我们假设 2021-2023 年收入保持 5%的同比增

速。 

2) 伴随公司产品结构不断优化，大宗渠道客户结构调整，毛利率仍有提升空间，同时考虑

到短期内大宗原材料涨价的影响，我们预计 2021-2023 年公司毛利率分别为 56.63%、

57.89%、58.08%。 

3) 由于公司渠道结构目前已较为稳定，我们预计 2021-2023 年公司销售费用率为 26.77%、

27.03%、27.21%，管理费用率稳定在 3.67%，研发费用率稳定在 3.78%。 

4) 假设 2021-2023 年公司所得税率维持 13.41%。 

盈利预测核心假设      

 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

油烟机      

销售收入（百万元） 4,081.5 4,109.7 4,590.9 5,100.1 5,448.1 

增长率 1.7% 0.7% 11.7% 11.1% 6.8% 

毛利率 58.5% 59.6% 58.7% 60.1% 60.3% 

燃气灶      

销售收入（百万元） 1,843.4 1,917.1 2,553.0 2,853.0 3,071.5 

增长率 2.9% 4.0% 33.2% 11.8% 7.7% 

毛利率 56.0% 59.1% 59.1% 60.4% 60.7% 

消毒柜      

销售收入（百万元） 560.8 558.9 571.7 626.4 682.7 

增长率 12.2% -0.3% 2.3% 9.6% 9.0% 

毛利率 35.9% 39.1% 41.3% 42.1% 42.4% 

洗碗机      

销售收入（百万元） 138.0 223.8 452.2 601.7 747.2 

增长率 31.8% 62.1% 102.1% 33.0% 24.2% 

毛利率 55.5% 56.2% 54.7% 55.7% 55.9% 

蒸烤一体      

销售收入（百万元） 127.7 377.9 514.0 702.2 909.4 

增长率  195.8% 36.0% 36.6% 29.5% 
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毛利率 59.5% 59.5% 58.3% 59.2% 59.2% 

蒸箱      

销售收入（百万元） 245.4 188.6 243.5 316.7 390.7 

增长率 -5.1% -23.1% 29.1% 30.1% 23.4% 

毛利率 53.4% 53.4% 54.9% 57.6% 57.8% 

烤箱      

销售收入（百万元） 140.8 118.2 147.8 188.2 228.9 

增长率 -26.0% -16.1% 25.1% 27.3% 21.6% 

毛利率 56.9% 56.9% 56.2% 57.5% 57.8% 

集成灶      

销售收入（百万元） 211.9 259.1 306.3 361.5 412.9 

增长率 118.0% 22.3% 18.2% 18.0% 14.2% 

毛利率 54.0% 52.7% 52.4% 52.6% 52.6% 

其他业务      

销售收入（百万元） 410.9 375.3 394.1 413.8 434.5 

增长率 -12.5% -8.6% 5.0% 5.0% 5.0% 

毛利率 27.6% 29.1% 42.9% 42.9% 42.9% 

合计 7,760.6 8,128.6 9,773.6 11,163.6 12,325.8 

增长率 4.5% 4.7% 20.2% 14.2% 10.4% 

综合毛利率 54.3% 56.2% 56.6% 57.9% 58.1% 

资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 

 

投资建议 

我们采用相对估值法对公司进行估值。本篇报告分别选取了华帝股份、火星人、浙江美大、亿田智

能、帅丰电器等厨房电器企业作为可比公司。我们预测公司 2021-2023 年收入分别为

97.74/111.64/123.26 亿 元 ， 同 比 增 速 分 别 达 20.2%/14.2%/10.4% ； 归 母 净 利 润 分 别 为

19.29/22.93/25.31 亿元，同比增速分别达 16.1%/18.9%/10.4%，对应的 EPS 分别为 2.03/2.42/2.67

元。可比公司 2022 年调整后平均 PE 为 19 倍，考虑到公司作为厨电行业龙头，中高端品牌定位

明晰，渠道布局不断完善，依托于出色的品类迭代能力，公司传统品类领先优势有望不断提升、新

兴品类有望贡献第二增长曲线，给予公司 2022 年 19 倍市盈率估值，对应目标价 45.91 元，首次

给予“买入”评级。 
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表 8：可比公司 2022年调整后平均市盈率为 19倍 

 

资料来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 房地产销售不及预期的风险：大厨电需求结构中新房装修与精装工程占比较高，未来若房地

产行业景气度不及预期，会对公司厨电销售造成一定影响。 

⚫ 原材料价格大幅波动的风险：原材料成本是公司成本的最主要组成部分，若未来原材料价格

大幅波动，会对公司盈利水平造成一定影响。 

⚫ 新品开发不及预期的风险：公司的收入增长依托于不断推出契合消费者需求的产品，洗碗机、

蒸烤一体、蒸箱、烤箱、集成灶等为代表的新兴品类构成未来公司收入增长的重要驱动力，

我们预测公司新兴品类收入占比将由 2020 年的 14%提升至 2023 年的 22%；若公司未来新

品开发不及预期、新兴品类收入规模扩张受限，会对公司收入增长造成一定影响。 

⚫ 销售费用率大幅提升的风险：公司采取“高举高打”的策略，2020 年销售费用率达 26.41%。

整体高于行业平均水平；未来若销售费用投放力度加大、收入增幅不及预期，公司利润或存

不达预期的风险。 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2021年12月15日 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 2022E 2023E

火星人 300894.SZ 49.96 0.66 0.68 1.03 1.38 1.80 75.96 73.52 48.44 36.09 27.81 34.2% 29.7%

浙江美大 002677.SZ 16.01 0.71 0.84 1.04 1.25 1.47 22.49 19.03 15.38 12.85 10.91 19.7% 17.8%

华帝股份 002035.SZ 6.22 0.86 0.86 0.59 0.70 0.80 7.23 7.23 10.54 8.84 7.80 19.3% 13.3%

亿田智能 300911.SZ 80.71 1.23 1.23 1.98 2.59 3.33 65.66 65.66 40.67 31.19 24.23 30.4% 28.7%

帅丰电器 605336.SH 34.30 1.65 1.65 1.85 2.42 3.09 20.82 20.82 18.50 14.14 11.10 30.8% 27.5%

最大值 75.96 73.52 48.44 36.09 27.81 34.2% 29.7%

最小值 7.23 7.23 10.54 8.84 7.80 19.3% 13.3%

平均数 38.43 37.25 26.70 20.62 16.37 26.9% 23.4%

调整后平均 36.32 35.17 24.85 19.39 15.41 27.0% 24.7%

每股收益（元） 市盈率  归母净利润增速
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

货币资金 4,054 3,921 4,735 5,829 7,295  营业收入 7,761 8,129 9,774 11,164 12,326 

应收票据、账款及款项融资 2,121 2,841 3,416 3,902 4,308  营业成本 3,549 3,563 4,239 4,701 5,167 

预付账款 50 70 84 96 106  营业税金及附加 67 62 74 85 94 

存货 1,339 1,386 1,649 1,829 2,010  营业费用 1,928 2,147 2,617 3,018 3,353 

其他 1,487 2,409 2,421 2,430 2,438  管理费用及研发费用 584 600 728 832 918 

流动资产合计 9,052 10,627 12,304 14,086 16,157  财务费用 (83) (150) (43) (53) (65) 

长期股权投资 4 3 3 3 3  资产、信用减值损失 58 86 23 19 16 

固定资产 826 825 835 1,603 1,517  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 272 463 884 352 452  投资净收益 127 39 39 39 39 

无形资产 220 235 252 268 281  其他 86 92 92 92 92 

其他 278 303 85 85 83  营业利润 1,872 1,951 2,266 2,693 2,973 

非流动资产合计 1,600 1,830 2,059 2,311 2,337  营业外收入 4 1 1 1 1 

资产总计 10,652 12,458 14,363 16,397 18,495  营业外支出 4 4 4 4 4 

短期借款 0 6 6 6 6  利润总额 1,872 1,949 2,263 2,691 2,970 

应付票据及应付账款 1,998 2,476 2,945 3,266 3,590  所得税 257 261 303 361 398 

其他 1,559 1,627 1,718 1,902 2,056  净利润 1,614 1,687 1,960 2,330 2,572 

流动负债合计 3,557 4,108 4,669 5,174 5,652  少数股东损益 24 27 31 37 41 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,590 1,661 1,929 2,293 2,531 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.68 1.75 2.03 2.42 2.67 

其他 121 155 0 0 0        

非流动负债合计 121 155 0 0 0  主要财务比率      

负债合计 3,678 4,264 4,669 5,174 5,652   2019A 2020A 2021E 2022E 2023E 

少数股东权益 110 143 174 211 251  成长能力      

实收资本（或股本） 949 949 949 949 949  营业收入 4.5% 4.7% 20.2% 14.2% 10.4% 

资本公积 402 402 402 402 402  营业利润 10.0% 4.3% 16.1% 18.9% 10.4% 

留存收益 5,529 6,715 8,169 9,661 11,241  归属于母公司净利润 7.9% 4.5% 16.1% 18.9% 10.4% 

其他 (15) (15) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 6,974 8,194 9,694 11,223 12,843  毛利率 54.3% 56.2% 56.6% 57.9% 58.1% 

负债和股东权益总计 10,652 12,458 14,363 16,397 18,495  净利率 20.5% 20.4% 19.7% 20.5% 20.5% 

       ROE 24.6% 22.3% 22.0% 22.3% 21.4% 

现金流量表       ROIC 23.5% 20.6% 21.5% 21.9% 20.9% 

单位:百万元 2019A 2020A 2021E 2022E 2023E  偿债能力      

净利润 1,614 1,687 1,960 2,330 2,572  资产负债率 34.5% 34.2% 32.5% 31.6% 30.6% 

折旧摊销 104 101 77 114 146  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (83) (150) (43) (53) (65)  流动比率 2.54 2.59 2.64 2.72 2.86 

投资损失 (127) (39) (39) (39) (39)  速动比率 2.17 2.24 2.27 2.36 2.50 

营运资金变动 2,452 (236) (326) (201) (144)  营运能力      

其它 (2,405) 175 101 19 16  应收账款周转率 12.4 8.8 8.2 8.0 7.9 

经营活动现金流 1,555 1,537 1,730 2,169 2,485  存货周转率 2.6 2.6 2.7 2.6 2.6 

资本支出 (178) (294) (524) (366) (172)  总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7 

长期投资 118 (2) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 1,115 (922) 39 39 39  每股收益 1.68 1.75 2.03 2.42 2.67 

投资活动现金流 1,056 (1,218) (485) (326) (133)  每股经营现金流 1.64 1.62 1.82 2.29 2.62 

债权融资 0 0 0 0 0  每股净资产 7.23 8.48 10.03 11.60 13.27 

股权融资 4 0 0 0 0  估值比率      

其他 (763) (462) (431) (748) (887)  市盈率 20.7 19.8 17.0 14.3 13.0 

筹资活动现金流 (759) (462) (431) (748) (887)  市净率 4.8 4.1 3.5 3.0 2.6 

汇率变动影响 1 (1) - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 14.0 13.9 11.5 9.6 8.7 

现金净增加额 1,852 (143) 813 1,095 1,466  EV/EBIT 14.8 14.7 11.9 10.0 9.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依据《发
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收入产生不良影响。那些涉及期货、期权及其它衍生工具的交易，因其包括重大的市场风险，因此并不适合所

有投资者。 

 

在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失负任何责任，投资者自主作出

投资决策并自行承担投资风险，任何形式的分享证券投资收益或者分担证券投资损失的书面或口头承诺均为

无效。 

 

本报告主要以电子版形式分发，间或也会辅以印刷品形式分发，所有报告版权均归本公司所有。未经本公司事

先书面协议授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、转发或公开传播本报告的全部或部分内容。不得将报

告内容作为诉讼、仲裁、传媒所引用之证明或依据，不得用于营利或用于未经允许的其它用途。 

 

经本公司事先书面协议授权刊载或转发的，被授权机构承担相关刊载或者转发责任。不得对本报告进行任何有

悖原意的引用、删节和修改。 

 

提示客户及公众投资者慎重使用未经授权刊载或者转发的本公司证券研究报告，慎重使用公众媒体刊载的证

券研究报告。 
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