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报告要点 

[Table_Summary] Q3 公司营收+2%，增速环比有所改善，其中烟灶品类持续抢占份额、表现明显优于行业，洗碗

机、集成灶等新品类成长红利仍在兑现；业绩端短期仍有压力，主要系新品类的营销投入力度

较大且公司整体营销投入规划较积极，而得益于原材料价格压力的缓解以及公司主动调整价

格，同口径下毛利率同环比皆有改善。后续除了关注房地产景气度以及新品类普及进程外，公

司新老厨电品类份额提升、集成灶正式布局、利润率修复等自身α也需重视，后续经营有望逐

步回暖。 
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[Table_Rank] 投资评级 买入丨维持 
 

   
[Table_Summary2] 事件描述 

老板电器发布其 2022年三季报，2022Q1-Q3实现营收 72.37 亿元，同比+2.35%，归母净利

润 12.34亿元，同比-8.11%，扣非净利润 11.32亿元，同比-12.28%；2022Q3营收 27.93亿

元，同比+1.74%，归母净利润 5.10亿元，同比-7.62%，扣非净利润 4.97亿元，同比-8.82%。 

事件评论 

 烟灶份额持续提升，新品持续贡献增量：Q3公司营收+2%，增速环比有所改善，尽管在

房地产销售/竣工表现低迷背景下，厨电需求受到压制，奥维推总口径下 Q3 油烟机、洗

碗机全渠道零售额分别-11%、-3%，但公司表现明显优于行业，烟机预计略有下滑、燃气

灶恢复正增长，新品类增速预计依旧亮眼，参考奥维云网数据，Q3老板洗碗机线上持续

发力、线下景气环比修复，在份额提升助力下预计延续 25%+增长，集成灶增速预计可与

洗碗机媲美。分渠道来看，受线下流量下滑影响，预计零售+创新+下沉渠道有所承压，电

商渠道预计仍维持双位数以上增长，工程渠道随着同期基数的走低，预计恢复至正增长。 

 原材料压力缓解，销售费用拖累业绩：Q3 公司毛利率为 52.26%，同环比分别-3.42、

+5.28pct，环比改善明显，且若剔除会计准则调整、物流费从销售费用转至成本项的影响，

预计毛利率同比也有改善，一方面二季度线下出货价格上调的效果逐渐显现，另一方面主

要原材料价格压力也在缓解；费用率方面，Q3销售、管理、研发、财务费用率分别-1.19、

+0.65、+0.09、+0.22pct，剔除会计准则调整影响，预计销售费用投入力度有所提升，一

方面三季度公司开展新品发布会、针对新品投入力度较大，另一方面公司为冲刺全年目

标、营销投入规划较为积极；叠加当期政府补助增加，Q3归属净利率-1.85pct、业绩-8%。 

 第二曲线依旧清晰，后续经营有望回暖：Q3公司经营性现金流净额同比+81.13%至 8.54

亿元，现金流大幅改善主要系去年同期工程客户回款出现问题，今年销售商品、提供劳务

收到的现金大幅改善，期末应收账款&应收票据大幅-24.54%；期末合同负债-12.92%，地

产景气波动背景下经销商提货意愿仍较为保守。后续来看，行业β层面需要关注前期未交

付住房的集中竣工交付、地产政策边际宽松对销售端的拉动以及新品类的继续渗透，对于

公司而言，公司传统业务依靠份额提升、经营稳健，以洗碗机为代表的新品类正充分享受

行业红利，此外集成灶正式布局、利润率修复等自身α也需重视，后续经营有望逐步回暖。 

 维持公司“买入”评级：Q3公司营收+2%，增速环比有所改善，其中烟灶品类持续抢占

份额、表现明显优于行业，洗碗机、集成灶等新品类成长红利仍在兑现；业绩端短期仍有

压力，主要系新品类的营销投入力度较大且公司整体营销投入规划较积极，而得益于原材

料价格压力的缓解以及公司主动调整价格，同口径下毛利率同环比皆有改善。后续除了关

注房地产景气度以及新品类普及进程外，公司新老厨电品类份额提升、集成灶正式布局、

利润率修复等自身α也需重视，后续经营有望逐步回暖。预计 2022、2023年归属净利润

为 19.02及 21.41亿元，对应当前股价 PE分别 10.38及 9.22倍，维持“买入”评级。 

 

风险提示 

1、房地产销售下滑幅度超预期； 

2、公司新品类发展低预期。 

 

 

公司基础数据 

[Table_BaseData] 当前股价(元) 20.80 

总股本(万股) 94,902 

流通A股/B股(万股) 93,697/0 

资产负债率 33.78% 

每股净资产(元) 9.90 

市盈率(当前) 16.14 

市净率(当前) 2.07 

近12月最高/最低价(元) 40.61/20.47 

注：股价为 2022 年 10 月 24 日收盘价 

 

 

市场表现对比图(近 12 个月) 

[Table_Chart] 

 
 

资料来源：Wind 

 

相关研究 

[Table_Report] •《老板电器 2022 年半年报点评：Q2 收入小幅承

压，成本拖累盈利表现》2022-08-26 

•《老板电器 2021A&2022Q1 财报点评：完成百

亿目标，一季度稳健启航》2022-04-20 

•《激励强化增长信心，新品助力穿越周期》2022-

03-31 
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图 1：2022年三季度公司收入增长 1.74%至 27.93亿元  图 2：2022年三季度公司归属净利润下滑 7.62%至 5.10亿元 

 

 

 

资料来源：Wind，长江证券研究所  资料来源：Wind，长江证券研究所 

 

表 1：2022Q3及 2022Q1-Q3公司利润表各项目变动 

  2022Q3 2021Q3 同比变动 2022Q1-Q3 2021Q1-Q3 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 47.74% 44.32% 3.42pct 49.37% 43.89% 5.48pct 

毛利率 52.26% 55.68% -3.42pct 50.63% 56.11% -5.48pct 

营业税金及附加 0.68% 0.65% 0.03pct 0.59% 0.71% -0.12pct 

销售费用率 26.18% 28.09% -1.91pct 26.47% 28.87% -2.40pct 

管理费用率 3.97% 3.32% 0.65pct 4.07% 3.41% 0.66pct 

研发费用率 3.33% 3.24% 0.09pct 3.62% 3.29% 0.34pct 

财务费用率 -2.18% -2.40% 0.22pct -1.70% -1.61% -0.09pct 

资产减值损失 0.00% 0.00% 0.00pct 0.33% 0.00% 0.33pct 

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct 

投资净收益 1.16% 1.07% 0.09pct 0.71% 0.86% -0.15pct 

其他收益 0.87% 0.32% 0.55pct 1.63% 0.90% 0.73pct 

资产处置收益 0.00% 0.00% -0.01pct 0.00% -0.03% 0.03pct 

营业利润率 21.55% 23.72% -2.17pct 20.08% 22.55% -2.47pct 

营业外收入 0.00% 0.01% -0.01pct 0.04% 0.02% 0.02pct 

营业外支出 0.01% 0.01% 0.01pct 0.03% 0.03% 0.00pct 

利润总额 21.54% 23.72% -2.19pct 20.09% 22.55% -2.45pct 

所得税 3.23% 3.38% -0.16pct 3.06% 3.34% -0.28pct 

净利润 18.31% 20.34% -2.03pct 17.03% 19.20% -2.17pct 

少数股东损益 0.05% 0.23% -0.18pct -0.01% 0.22% -0.23pct 

归属母公司股东净利润 18.26% 20.11% -1.85pct 17.04% 18.99% -1.94pct 

资料来源：Wind，长江证券研究所 
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财务报表及预测指标 

[Table_Finance] 利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     

 2021A 2022E 2023E 2024E   2021A 2022E 2023E 2024E 

营业总收入 10148 10448 11580 13311  货币资金 3802 10235 11943 13990 

营业成本 4835 5130 5674 6496  交易性金融资产 2872 3310 3360 3390 

毛利 5313 5318 5906 6815  应收账款 1598 724 768 857 

％营业收入 52% 51% 51% 51%  存货 1772 1880 2080 2381 

营业税金及附加 81 83 92 106  预付账款 131 139 154 176 

％营业收入 1% 1% 1% 1%  其他流动资产 1408 147 183 217 

销售费用 2454 2528 2802 3221  流动资产合计 11583 16436 18487 21011 

％营业收入 24% 24% 24% 24%  长期股权投资 5 5 5 5 

管理费用 364 375 415 477  投资性房地产 11 11 10 10 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  固定资产合计 1179 1534 1888 2242 

研发费用 366 377 418 480  无形资产 229 222 209 195 

％营业收入 4% 4% 4% 4%  商誉 81 81 81 81 

财务费用 -140 -64 -96 -83  递延所得税资产 286 286 286 286 

％营业收入 -1% -1% -1% -1%  其他非流动资产 531 522 513 504 

加：资产减值损失 -53 0 0 0  资产总计 13906 19096 21479 24334 

信用减值损失 -765 0 0 0  短期贷款 30 30 30 30 

公允价值变动收益 0 0 0 0  应付款项 2182 877 971 1111 

投资收益 91 93 103 119  预收账款 0 0 0 0 

营业利润 1535 2190 2464 2831  应付职工薪酬 165 175 194 222 

％营业收入 15% 21% 21% 21%  应交税费 212 249 276 318 

营业外收支 -2 0 0 0  其他流动负债 2387 2525 2779 3162 

利润总额 1533 2190 2464 2831  流动负债合计 4976 3856 4249 4843 

％营业收入 15% 21% 21% 21%  长期借款 0 0 0 0 

所得税费用 184 263 296 340  应付债券 0 0 0 0 

净利润 1349 1927 2168 2491  递延所得税负债 6 6 6 6 

归属于母公司所有者的净利润 1332 1902 2141 2460  其他非流动负债 158 158 158 158 

少数股东损益 17 24 27 32  负债合计 5140 4020 4413 5007 

EPS（元） 1.40 2.00 2.26 2.59  归属于母公司所有者权益 8627 14912 16875 19105 

现金流量表（百万元）      少数股东权益 139 163 191 222 

 2021A 2022E 2023E 2024E  股东权益 8766 15075 17066 19328 

经营活动现金流净额 1365 2834 2265 2622  负债及股东权益 13906 19096 21479 24334 

取得投资收益收回现金 92 93 103 119  基本指标     

长期股权投资 -2 0 0 0   2021A 2022E 2023E 2024E 

资本性支出 -349 -446 -440 -440  每股收益 1.40 2.00 2.26 2.59 

其他 -602 -431 -44 -24  每股经营现金流 1.44 2.99 2.39 2.76 

投资活动现金流净额 -861 -784 -380 -345  市盈率 14.82 10.38 9.22 8.03 

债券融资 0 0 0 0  市净率 2.29 1.32 1.17 1.03 

股权融资 1 17 0 0  EV/EBITDA 7.35 4.82 3.60 2.34 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0  总资产收益率 9.6% 10.0% 10.0% 10.1% 

筹资成本 -495 -137 -177 -230  净资产收益率 15.4% 12.8% 12.7% 12.9% 

其他 -175 4503 0 0  净利率 13.1% 18.2% 18.5% 18.5% 

筹资活动现金流净额 -670 4383 -177 -230  资产负债率 37.0% 21.1% 20.5% 20.6% 

现金净流量（不含汇率变动影响） -166 6433 1708 2047  总资产周转率 0.73 0.55 0.54 0.55 

资料来源：公司公告，长江证券研究所 
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投资评级说明 

行业评级 报告发布日后的 12 个月内行业股票指数的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评

级标准为： 

 看    好： 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

 中    性： 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

 看    淡： 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 

公司评级 报告发布日后的 12个月内公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准，投资建议的评级标准为： 

 买    入： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

 增    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

 中    性： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

 减    持： 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

 无投资评级： 由于我们无法获取必要的资料，或者公司面临无法预见结果的重大不确定性事件，或者其他原因，致使

我们无法给出明确的投资评级。 

相关证券市场代表性指数说明：A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数

（针对做市转让标的）为基准；香港市场以恒生指数为基准。 

 

办公地址 

[Table_Contact] 上海 武汉 

Add /浦东新区世纪大道 1198号世纪汇广场一座 29层 

P.C /（200122） 

Add /武汉市江汉区淮海路 88号长江证券大厦 37楼 

P.C /（430015） 

  

北京 深圳 

Add /西城区金融街 33号通泰大厦 15层 

P.C /（100032） 

Add /深圳市福田区中心四路 1号嘉里建设广场 3期 36楼 

P.C /（518048） 
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