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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 21.24 元

总市值/流通市值 20157/19902 百万元

52周最高价/最低价 40.61/20.47 元

近 3 个月日均成交额 212.96 百万元

市场走势

资料来源：Wind、国信证券经济研究所整理

相关研究报告

《老板电器（002508.SZ）-2021 年年报&2022 年一季报点评：

扩品类增长如期落地，短期因素拖累盈利》 ——

2022-04-20

《老板电器-002508-2021 年业绩快报点评：经营业绩靓丽，减值

落地轻装上阵》 ——2022-02-25

《老板电器-002508-2021 年三季报点评：Q3 盈利稳健，表现符

合预期》 ——2021-10-21

《老板电器-002508-2021 年半年报点评：经营表现超预期，龙头

二次高增长》 ——2021-08-05

《老板电器-002508-2021 年第一季度业绩预告点评：龙头弹性凸

显，Q1表现超预期》 ——2021-04-16

三季度收入增速转正，净利润降幅收窄，盈利能力回升。公司前三季度收入
72.4亿元，同比增长2.4%，归母净利润12.3亿元，同比下滑8.1%。其中
2022Q3营收27.9亿/+1.7%，归母净利润5.1亿/-7.6%，扣非归母净利润12.77
亿/-19.42%，其中非经常主要为政府补助约0.15亿。

传统品类市占仍保持提升，集成灶新品助力份额提升。公司在行业承压下三

季度规模仍保持了止跌回升，其中烟灶消仍保持了份额的持续上升，Q1-Q3

烟/灶/消线下份额分别提升1.3/1.4/0.5pct至 31.8%/30.6%/22.7%，线上厨

电套餐和烟灶两件套份额+1.2/1.8pct至 30.5%/32.5%。二三品类中集成灶

自年初新品发布以来线下市场份额提升至4.5%，10月发布4款集成灶新品

进一步补全SKU至 12款，集成灶门店接近400家，叠加洗碗机、蒸烤一体

等二品类份额仍维持住了市场地位，后续新品类和份额提升对规模增长的拉

动依然可期。渠道方面，考虑到线上份额稳中有增，预计电商Q3收入仍有

望保持增长，另外在保交房背景下预计工程收入也有所回升。

结构升级+原材料压力降低，盈利能力显著恢复。公司均价年初至今仍保持

同比提升，叠加原材料价格的同比压力降低，毛利率较 Q2 环比明显改善

5.3pct至 52.3%，毛销差同比（毛利率-销售费用率）降低1.5pct，较Q2大

幅收窄。2022Q3 管理/研发/财务费用率分别+0.7/+0.1/+0.2pct 至

4.0%/3.3%/-2.2%整体维稳。在毛利率修复、费用端维稳助力下公司Q3净利

润率降幅收窄，同比-0.4pct至5.1%（环比+1.5pct）。

现金流保持健康，回款稳中向好。2022Q3公司经营性净现金流同比+17%至

11.8亿元，其中应收票据较Q2末降低5.2亿元至7.9亿，工程业务结构进

一步优化。尽管信用减值损失确认0.12亿元，但应收余额的下降和稳健的

经营性净现金流望有效提升未来的经营安全性和盈利质量。

风险提示：行业竞争加剧；原材料价格大幅上涨；品类扩张不及预期。

投资建议：下调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到地产和消费环境对收入规模增长的负面影响，下调盈利预测，预计

2022-2024年归母净利润18.9/21.2/24.1亿（前值为21.7/25.8/29.5亿），

增速为42.2%/11.9%/13.8%；摊薄EPS=2.00/2.23/2.54元，对应PE=10/9/8x。

公司作为我国厨电龙头，传统份额持续提升，新品类顺利扩张，二次增长有

望延续，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E

营业收入(百万元) 8,129 10,148 10,687 11,591 12,484

(+/-%) 4.7% 24.8% 5.3% 8.5% 7.7%

净利润(百万元) 1661 1332 1894 2119 2411

(+/-%) 4.5% -19.8% 42.2% 11.9% 13.8%

每股收益（元） 1.75 1.40 2.00 2.23 2.54

EBIT Margin 21.6% 20.2% 18.2% 19.2% 19.9%

净资产收益率（ROE） 20.6% 15.4% 19.4% 19.6% 20.5%

市盈率（PE） 11.9 14.8 10.4 9.3 8.2

EV/EBITDA 12.9 11.5 12.0 10.7 9.8

市净率（PB） 2.45 2.29 2.02 1.82 1.67

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测 注：摊薄每股收益按最新总股本计算
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图1：公司营业收入及增速 图2：公司单季营业收入及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图3：公司归母净利润及增速 图4：公司单季归母净利润及增速

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理
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图5：公司毛利率及净利率 图6：公司单季度毛利率及净利率

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

图7：公司研发费用情况 图8：公司期间费用情况

资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理 资料来源：公司公告、Wind、国信证券经济研究所整理

表1：可比公司估值表

代码 公司简称 股价
总市值

亿元

EPS PE PEG 投资

评级
21A 22E 23E 24E 21A 22E 23E 24E （22E）

002677.SZ 浙江美大 10.79 70 1.03 1.08 1.24 1.40 10.5 10.0 8.7 7.7 0.7 买入

000333.SZ 美的集团 42.39 2,966 4.08 4.50 5.18 5.74 10.4 9.4 8.2 7.4 0.7 买入

002035.SZ 华帝股份 5.98 51 0.24 0.60 0.67 0.75 24.4 10.0 8.9 8.0 0.8 买入

002508.SZ 老板电器 20.80 197 1.40 2.00 2.23 2.54 14.8 10.4 9.3 8.2 0.7 买入

资料来源: Wind、国信证券经济研究所整理和预测
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附表：财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E 利润表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

现金及现金等价物 3921 3802 4916 6011 7151 营业收入 8129 10148 10687 11591 12484

应收款项 2898 3001 3154 3660 3773 营业成本 3563 4835 5063 5397 5776

存货净额 1386 1772 1905 2027 2148 营业税金及附加 62 81 85 91 99

其他流动资产 71 135 303 195 243 销售费用 2147 2454 2821 3049 3246

流动资产合计 10627 11583 13150 14765 16188 管理费用 600 730 768 832 883

固定资产 1288 1634 1580 1477 1391 财务费用 (150) (140) (173) (218) (262)

无形资产及其他 235 229 220 211 202 投资收益 39 91 86 72 79

投资性房地产 303 454 454 454 454

资产减值及公允价值变

动 (86) (818) 0 (48) (24)

长期股权投资 3 5 6 7 9 其他收入 92 75 0 0 0

资产总计 12458 13906 15410 16914 18243 营业利润 1951 1535 2209 2464 2798

短期借款及交易性金融

负债 6 35 14 18 22 营业外净收支 (3) (2) (2) (2) (2)

应付款项 2476 3145 3209 3545 3728 利润总额 1949 1533 2207 2462 2795

其他流动负债 1627 1796 2082 2150 2297 所得税费用 261 184 288 316 353

流动负债合计 4108 4976 5305 5713 6046 少数股东损益 27 17 25 27 31

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1661 1332 1894 2119 2411

其他长期负债 155 164 188 211 229

长期负债合计 155 164 188 211 229 现金流量表（百万元） 2020 2021 2022E 2023E 2024E

负债合计 4264 5140 5493 5924 6275 净利润 1661 1332 1894 2119 2411

少数股东权益 143 139 154 168 180 资产减值准备 13 31 15 (3) (3)

股东权益 8051 8627 9764 10823 11788 折旧摊销 109 119 148 169 178

负债和股东权益总计 12458 13906 15410 16914 18243 公允价值变动损失 86 818 0 48 24

财务费用 (150) (140) (173) (218) (262)

关键财务与估值指标 2020 2021 2022E 2023E 2024E 营运资本变动 (149) 173 (64) (97) 62

每股收益 1.75 1.40 2.00 2.23 2.54 其它 6 (20) 0 16 16

每股红利 0.50 0.52 0.80 1.12 1.52 经营活动现金流 1726 2453 1993 2254 2688

每股净资产 8.48 9.09 10.29 11.40 12.42 资本开支 0 336 (100) (102) (104)

ROIC 27% 31% 38% 62% 62% 其它投资现金流 (992) (520) 0 0 0

ROE 21% 15% 19% 20% 20% 投资活动现金流 (991) (186) (101) (103) (105)

毛利率 56% 52% 53% 53% 54% 权益性融资 (1) 1 0 0 0

EBIT Margin 22% 20% 18% 19% 20% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 23% 21% 20% 21% 21% 支付股利、利息 (475) (495) (758) (1060) (1447)

收入增长 5% 25% 5% 8% 8% 其它融资现金流 83 (1395) (21) 5 4

净利润增长率 4% -20% 42% 12% 14% 融资活动现金流 (867) (2385) (779) (1055) (1443)

资产负债率 35% 38% 37% 36% 35% 现金净变动 (133) (119) 1113 1095 1140

息率 2.4% 2.5% 3.8% 5.4% 7.3% 货币资金的期初余额 4054 3921 3802 4916 6011

P/E 11.9 14.8 10.4 9.3 8.2 货币资金的期末余额 3921 3802 4916 6011 7151

P/B 2.5 2.3 2.0 1.8 1.7 企业自由现金流 0 2430 1679 1909 2304

EV/EBITDA 12.9 11.5 12.0 10.7 9.8 权益自由现金流 0 1035 1809 2103 2537

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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国信证券投资评级

类别 级别 说明

股票

投资评级

买入 股价表现优于市场指数 20%以上

增持 股价表现优于市场指数 10%-20%之间

中性 股价表现介于市场指数 ±10%之间
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行业

投资评级
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