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基础数据

投资评级 买入(维持)

合理估值

收盘价 26.14 元

总市值/流通市值 24807/24492 百万元

52周最高价/最低价 33.13/20.30 元

近 3 个月日均成交额 239.95 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）-2022 年报&2023 年一季报点评：逆势

营收保持稳健，一季度业绩出现改善》 ——2023-05-03

《老板电器（002508.SZ）-2022 年三季报点评： 盈利能力改

善，提份额+新品类助增长》 ——2022-10-27

《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

二季度收入加速增长，盈利持续改善。公司2023年上半年实现营收49.3亿
/+11.0%，归母净利润8.3亿/+14.7%，扣非归母净利润7.5亿/+17.4%。其

中Q2收入27.6亿/+16.9%，归母净利润4.4亿/+23.9%，扣非归母净利润4.1

亿/+35.0%。公司Q2收入增速环比Q1提升12.6pct，在地产竣工反弹等因素

的助推下经营加速回暖；受益于原材料成本下降，盈利能力实现持续修复。

地产竣工反弹，传统厨电行业温和复苏。2023年以来，随着地产保交楼等政
策的实施及竣工低基数，住宅竣工迎来较为强劲的反弹，2023H1住宅竣工面

积同比增长18.5%，其中Q2增长19.6%。在竣工回暖的带动下，厨电行业实

现温和复苏。奥维云网数据显示，2023H1厨卫大家电合计零售额789亿元，

同比增长3.8%；其中刚需品类（油烟机、燃气灶、电热水器、燃气热水器）

零售额同比增长4.2%，品需品类（洗碗机、嵌入式、净水器、消毒柜）同比

增长5.5%，集成灶零售额同比下滑0.4%。

公司市占率稳中有升，一品类收入增长超10%。公司通过产品升级及多维度

营销，市场份额稳步向前。2023H1公司线上厨电套餐/烟灶两件套/吸油烟机

/燃气灶市占率分别+0.3/-0.5/+2.5/+2.8pct至32.0%/33.4%/17.5%/11.6%，

线下吸油烟机/燃气灶市占率-0.7/+0.3pct至 31.0%/30.4%。2023H1公司第

一品类吸油烟机/燃气灶/消毒柜收入分别同比+12.1%/+11.9%/+5.8%至
23.2/11.8/2.1亿，主品类收入实现良好增长。

新兴品类表现分化，洗碗机、集成灶增长较快。受到消费环境的影响，公司

二三品类等表现有所分化，蒸烤箱较为承压。2023H1公司二品类：一体机/

蒸箱/烤箱收入分别-11.3%/-28.9%/-15.6%至 3.2/0.3/0.3亿；三品类：洗

碗机/净水器/热水器收入分别+34.3%/-29.5%/+12.8%至3.3/0.2/1.0亿；集
成灶收入实现快速扩张，同比增长41.2%至 2.0亿。

毛利率持续修复，盈利延续向好势头。受到原材料成本下降及产品结构升级

的助推，Q2公司毛利率同比提升2.7pct至 49.7%。公司费用率基本稳定，

Q2 销售/研发/管理/财务费用率分别+0.4/-0.5/-0.2/+0.1pct 至

25.0%/3.8%/4.1%/-1.3%。此外，Q2公司的退税等其他收益同比有所减少，
资产减值损失有所增加，拉低了公司整体盈利表现。但Q2公司归母净利率

同比提升0.9pct至16.0%，盈利保持提升趋势。

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：上调盈利预测，维持 “买入”评级。

考虑到传统厨电复苏良好，上调盈利预测，预计公司2023-2025年归母净利

润为19.6/22.4/24.6亿（前值为19.1/21.9/24.0亿），增速为24%/15%/10%；

摊薄EPS=2.06/2.37/2.59元，对应PE=13/11/10x，维持“买入”评级。

盈利预测和财务指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E

营业收入(百万元) 10,148 10,272 11,389 12,546 13,621

(+/-%) 24.8% 1.2% 10.9% 10.2% 8.6%

净利润(百万元) 1332 1572 1957 2245 2462

(+/-%) -19.8% 18.1% 24.5% 14.7% 9.7%

每股收益（元） 1.40 1.66 2.06 2.37 2.59

EBIT Margin 20.2% 15.8% 18.1% 18.6% 18.8%

净资产收益率（ROE） 15.4% 16.2% 17.9% 19.0% 19.2%

市盈率（PE） 18.6 15.8 12.7 11.1 10.1

EV/EBITDA 13.8 17.0 13.6 12.2 11.3

市净率（PB） 2.88 2.55 2.27 2.10 1.94

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
22A 23E 24E 25E 22A 23E 24E 25E （23E）

002508.SZ 老板电器 26.14 248 1.66 2.06 2.37 2.59 15.8 12.7 11.1 10.1 0.8 买入

300894.SZ 火星人 19.97 82 0.78 1.08 1.32 1.59 25.7 18.5 15.1 12.6 0.7 买入

300911.SZ 亿田智能 36.32 39 1.95 2.46 2.98 3.48 18.6 14.8 12.2 10.4 0.7 买入

002677.SZ 浙江美大 10.13 65 0.70 0.83 0.92 1.00 14.5 12.2 11.1 10.1 1.0 买入

605336.SH 帅丰电器 15.60 29 1.16 1.39 1.62 1.82 13.4 11.2 9.6 8.6 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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财务预测与估值

资产负债表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E 利润表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

现金及现金等价物 3802 5293 7046 8126 9227 营业收入 10148 10272 11389 12546 13621

应收款项 3001 2652 2808 3094 3411 营业成本 4835 5137 5486 5991 6511

存货净额 1772 1610 1625 1694 1934 营业税金及附加 81 79 87 97 105

其他流动资产 135 178 149 183 204 销售费用 2454 2614 2893 3174 3433

流动资产合计 11583 12244 14141 15608 17288 管理费用 730 823 863 950 1017

固定资产 1634 2028 1847 1662 1486 财务费用 (140) (157) (183) (226) (258)

无形资产及其他 229 221 213 204 195 投资收益 91 99 76 89 82

投资性房地产 454 537 537 537 537

资产减值及公允价值变

动 (818) (249) (100) (90) (75)

长期股权投资 5 9 11 14 17 其他收入 75 149 0 0 0

资产总计 13906 15040 16749 18025 19523 营业利润 1535 1775 2220 2559 2822

短期借款及交易性金融

负债 35 57 33 42 44 营业外净收支 (2) (2) (2) (2) (2)

应付款项 3145 3291 3600 3864 4209 利润总额 1533 1773 2217 2557 2820

其他流动负债 1796 1668 1925 2034 2206 所得税费用 184 215 277 332 381

流动负债合计 4976 5017 5557 5939 6459 少数股东损益 17 (14) (18) (20) (22)

长期借款及应付债券 0 0 0 0 0 归属于母公司净利润 1332 1572 1957 2245 2462

其他长期负债 164 165 169 174 177

长期负债合计 164 165 169 174 177 现金流量表（百万元） 2021 2022 2023E 2024E 2025E

负债合计 5140 5182 5726 6113 6636 净利润 1332 1572 1957 2245 2462

少数股东权益 139 126 115 107 98 资产减值准备 31 (28) 2 (2) (3)

股东权益 8627 9732 10907 11805 12789 折旧摊销 119 143 188 208 216

负债和股东权益总计 13906 15040 16749 18025 19523 公允价值变动损失 818 249 100 90 75

财务费用 (140) (157) (183) (226) (258)

关键财务与估值指标 2021 2022 2023E 2024E 2025E 营运资本变动 173 378 429 (12) (62)

每股收益 1.40 1.66 2.06 2.37 2.59 其它 (20) 18 (13) (6) (6)

每股红利 0.52 0.51 0.83 1.42 1.56 经营活动现金流 2453 2332 2664 2522 2682

每股净资产 9.09 10.26 11.49 12.44 13.48 资本开支 0 (247) (100) (102) (104)

ROIC 31% 22% 37% 85% 75% 其它投资现金流 (520) 360 0 0 0

ROE 15% 16% 18% 19% 19% 投资活动现金流 (522) 110 (103) (105) (107)

毛利率 52% 50% 52% 52% 52% 权益性融资 (1) 11 0 0 0

EBIT Margin 20% 16% 18% 19% 19% 负债净变化 0 0 0 0 0

EBITDA Margin 21% 17% 20% 20% 20% 支付股利、利息 (495) (482) (783) (1347) (1477)

收入增长 25% 1% 11% 10% 9% 其它融资现金流 (1057) 2 (25) 9 2

净利润增长率 -20% 18% 24% 15% 10% 融资活动现金流 (2049) (952) (808) (1338) (1475)

资产负债率 38% 35% 35% 35% 34% 现金净变动 (119) 1491 1754 1079 1101

息率 2.0% 1.9% 3.2% 5.4% 6.0% 货币资金的期初余额 3921 3802 5293 7046 8126

P/E 18.6 15.8 12.7 11.1 10.1 货币资金的期末余额 3802 5293 7046 8126 9227

P/B 2.9 2.5 2.3 2.1 1.9 企业自由现金流 2430 1697 2319 2125 2262

EV/EBITDA 13.8 17.0 13.6 12.2 11.3 权益自由现金流 1037 1699 2455 2330 2488

资料来源：Wind、国信证券经济研究所预测
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