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2022年 10月 25日 公司研究●证券研究报告

老板电器（002508.SZ） 公司快报

传统厨电龙头地位稳固，盈利同比承压环比改善

事件概要

公司发布 2022 年第三季度报告，披露 Q3 单季度实现营业收入 27.93 亿元

/+1.74%；归母净利润 5.10亿元/-7.62%；扣非归母净利润 4.97亿元/-8.82%；基

本每股收益为 0.54元/-6.90%。

今年前三季度，累计实现营业收入 72.37亿元/+2.35%；归母净利润 12.34亿

元/-8.11%；扣非归母净利润 11.32亿元/-12.28%；基本每股收益为 1.30元/-8.45%。

投资要点

 Q3收入同比个位数增长，传统厨电市占稳中有进，新品拓展略见成效：今年 Q3

收入相较去年同期单个位数增长 1.74个百分点至 27.93亿元，系传统板块稳中有

进 的 同 时 新 品 也 有 所 发 力 。 根 据 奥 维 数 据 ， 今 年 前 三 季 度

（2022/01/01-2022/09/30），1）在传统厨电板块，公司品牌市占稳中求进，油烟

机 （ 线 下 31.77%/+1.29pct， 线 上 21.63%/基 本 持 平 ） 、 燃 气 灶 （ 线 下

30.62%/+1.41pct，线上 20.96%/+1.36pct）均有良好表现；2）在新品类中，洗碗

机（线下 16.7%/-1.19pct，线上 8.08%/+3.43pct）、集成灶（线下 4.51%/持平，

线上 1.08%/持平）；此外，线上口径统计下的厨电套餐，品类累计占比

30.46%/+1.2pct。

盈利同比承压环比改善，维持营销和研发投入水平：1）成本端仍有所承压，单季

度毛利率 52.56%/-3.42pct，前三季度累计毛利率 50.63%/-3.97pct，环比 Q2有所

改善；2）费用端，降本增效的同时维持营销、研发的投入水平，22Q3管理/销售/

研发费率分别为 26.18%/-1.91pct、3.97%/+0.65pct、3.33%/+0.09pct，前三季度

管理/销售/研发费率 26.47%/-0.89pct、4.07%/+0.66pct、3.62%/+0.34pct。

投资建议：老板电器四十多年深耕厨热领域，在尤以烟灶为主的品类市场具有很强

的品牌声誉和稳定的销售网络，龙头地位巩固；今年以来在集成灶、洗碗机等新兴

品类的布局取得一定成效，我们预测公司 2022-2024年每股收益分别为 1.92、2.20、

2.41元，当前股价对应的动态市盈率依次为 10.8、9.5、8.6倍，维持“增持-A”

建议。

风险提示：市场竞争加剧；原材料成本上涨超预期；新兴品类研发和渗透效率不理

想，地产政策风险

财务数据与估值

会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
营业收入(百万元) 8,129 10,148 10,672 11,913 13,218

YoY(%) 4.7 24.8 5.2 11.6 11.0

净利润(百万元) 1,661 1,332 1,826 2,087 2,289

YoY(%) 4.5 -19.8 37.1 14.3 9.7

毛利率(%) 56.2 52.4 50.6 52.5 52.2

EPS(摊薄/元) 1.75 1.40 1.92 2.20 2.41
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投资评级 增持-A(维持)
股价(2022-10-24) 20.80元

交易数据

总市值（百万元） 19,739.70

流通市值（百万元） 19,488.99

总股本（百万股） 949.02

流通股本（百万股） 936.97

12个月价格区间 38.43/22.25

一年股价表现

资料来源：聚源
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ROE(%) 20.6 15.4 18.3 18.0 17.0

P/E(倍) 11.9 14.8 10.8 9.5 8.6

P/B(倍) 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5

净利率(%) 20.4 13.1 17.1 17.5 17.3

数据来源：聚源、华金证券研究所
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财务报表预测和估值数据汇总

资产负债表(百万元) 利润表(百万元)
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
流动资产 10627 11583 12652 15513 17515 营业收入 8129 10148 10672 11913 13218
现金 3921 3802 4664 6776 8298 营业成本 3563 4835 5276 5661 6316
应收票据及应收账款 2841 2928 3458 3531 4147 营业税金及附加 62 81 84 94 104
预付账款 70 131 80 156 106 营业费用 2147 2454 2710 3177 3560
存货 1386 1772 1510 2084 2008 管理费用 297 364 367 406 441
其他流动资产 2409 2950 2940 2966 2956 研发费用 303 366 396 447 501
非流动资产 1830 2323 2300 2359 2412 财务费用 -150 -140 -144 -190 -246
长期投资 3 5 7 9 11 资产减值损失 -22 -53 -19 -62 -49
固定资产 825 1179 1222 1318 1393 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 235 229 241 244 243 投资净收益 39 91 73 79 77
其他非流动资产 767 909 830 789 765 营业利润 1951 1535 2117 2415 2650
资产总计 12458 13906 14953 17872 19927 营业外收入 1 2 2 2 2
流动负债 4108 4976 4646 5925 6134 营业外支出 4 4 4 4 4
短期借款 6 30 30 30 30 利润总额 1949 1533 2115 2412 2648
应付票据及应付账款 2476 3145 2696 3901 3847 所得税 261 184 264 297 327
其他流动负债 1627 1802 1921 1994 2257 税后利润 1687 1349 1851 2115 2320
非流动负债 155 164 164 164 164 少数股东损益 27 17 25 28 31
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1661 1332 1826 2087 2289
其他非流动负债 155 164 164 164 164 EBITDA 1941 1542 2116 2387 2585
负债合计 4264 5140 4810 6089 6298
少数股东权益 143 139 164 193 224 主要财务比率
股本 949 949 949 949 949 会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E
资本公积 402 405 405 405 405 成长能力

留存收益 6715 7573 8808 10203 11739 营业收入(%) 4.7 24.8 5.2 11.6 11.0
归属母公司股东权益 8051 8627 9978 11591 13405 营业利润(%) 4.3 -21.3 37.9 14.0 9.7
负债和股东权益 12458 13906 14953 17872 19927 归属于母公司净利润(%) 4.5 -19.8 37.1 14.3 9.7

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 56.2 52.4 50.6 52.5 52.2
会计年度 2020A 2021A 2022E 2023E 2024E 净利率(%) 20.4 13.1 17.1 17.5 17.3
经营活动现金流 1537 1365 1231 2522 1888 ROE(%) 20.6 15.4 18.3 18.0 17.0

净利润 1687 1349 1851 2115 2320 ROIC(%) 19.7 14.4 17.4 16.9 15.8
折旧摊销 109 122 127 144 162 偿债能力

财务费用 -150 -140 -144 -190 -246 资产负债率(%) 34.2 37.0 32.2 34.1 31.6
投资损失 -39 -91 -73 -79 -77 流动比率 2.6 2.3 2.7 2.6 2.9
营运资金变动 -272 -694 -531 530 -272 速动比率 2.2 1.9 2.4 2.2 2.5
其他经营现金流 202 818 2 2 2 营运能力

投资活动现金流 -1218 -861 -33 -126 -139 总资产周转率 0.7 0.8 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 -462 -670 -336 -285 -228 应收账款周转率 3.6 3.5 3.3 3.4 3.4

应付账款周转率 1.6 1.7 1.8 1.7 1.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.75 1.40 1.92 2.20 2.41 P/E 11.9 14.8 10.8 9.5 8.6
每股经营现金流(最新摊薄) 1.62 1.44 1.30 2.66 1.99 P/B 2.5 2.3 2.0 1.7 1.5
每股净资产(最新摊薄) 8.48 9.09 10.51 12.21 14.13 EV/EBITDA 7.0 8.6 5.9 4.3 3.4

资料来源：聚源、华金证券研究所
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公司评级体系

收益评级：

买入—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 15%以上；

增持—未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%至 15%；

中性—未来 6个月的投资收益率与沪深 300指数的变动幅度相差-5%至 5%；

减持—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 5%至 15%；

卖出—未来 6个月的投资收益率落后沪深 300指数 15%以上；

风险评级：

A —正常风险，未来 6个月投资收益率的波动小于等于沪深 300指数波动；

B —较高风险，未来 6个月投资收益率的波动大于沪深 300指数波动；

分析师声明

刘荆声明，本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，勤勉尽责、诚实守信。本人对本报告的内容和观点负责，保证

信息来源合法合规、研究方法专业审慎、研究观点独立公正、分析结论具有合理依据，特此声明。
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本公司具备证券投资咨询业务资格的说明

华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）经中国证券监督管理委员会核准，取得证券投资咨询业务许可。本公司及其投资咨

询人员可以为证券投资人或客户提供证券投资分析、预测或者建议等直接或间接的有偿咨询服务。发布证券研究报告，是证券投资咨询

业务的一种基本形式，本公司可以对证券及证券相关产品的价值、市场走势或者相关影响因素进行分析，形成证券估值、投资评级等投

资分析意见，制作证券研究报告，并向本公司的客户发布。

免责声明：

本报告仅供华金证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因为任何机构或个人接收到本报告而视其为本

公司的当然客户。

本报告基于已公开的资料或信息撰写，但本公司不保证该等信息及资料的完整性、准确性。本报告所载的信息、资料、建议及推测

仅反映本公司于本报告发布当日的判断，本报告中的证券或投资标的价格、价值及投资带来的收入可能会波动。在不同时期，本公司可

能撰写并发布与本报告所载资料、建议及推测不一致的报告。本公司不保证本报告所含信息及资料保持在最新状态，本公司将随时补充、

更新和修订有关信息及资料，但不保证及时公开发布。同时，本公司有权对本报告所含信息在不发出通知的情形下做出修改，投资者应

当自行关注相应的更新或修改。任何有关本报告的摘要或节选都不代表本报告正式完整的观点，一切须以本公司向客户发布的本报告完

整版本为准，如有需要，客户可以向本公司投资顾问进一步咨询。

在法律许可的情况下，本公司及所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行证券或期权交易，也可能为

这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务，提请客户充分注意。客户不应将本报告为作出其投资决策的

惟一参考因素，亦不应认为本报告可以取代客户自身的投资判断与决策。在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成对任

何人的投资建议，无论是否已经明示或暗示，本报告不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证。在任何情况下，本公司亦不对任

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。

本报告版权仅为本公司所有，未经事先书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制、发表、转发、篡改或引用本报告的

任何部分。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华金证券股份有限公司研究所”，且不得对

本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。

华金证券股份有限公司对本声明条款具有惟一修改权和最终解释权。

风险提示：

报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券买卖的出价或询价。投资者对其投资行为负完全责任，我公司及其雇员对使用

本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。

华金证券股份有限公司

地址：上海市浦东新区杨高南路 759号（陆家嘴世纪金融广场）31层

电话：021-20655588
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