
http://www.huajinsc.cn/ 1 / 8 请务必阅读正文之后的免责条款部分

2023年 08月 24日 公司研究●证券研究报告

老板电器（002508.SZ） 公司快报

需求稳健复苏，业绩表现超预期

事件：公司发布 2023年半年报。根据公告，23H1公司实现营业收入 49.35亿元，同

比增长 11.04%，实现归母净利润 8.30亿元，同比增长 14.67%，实现扣非后归母净

利润 7.47亿元，同比增长 17.43%；单季度来看，23Q2公司实现营业收入 27.58亿

元，同比增长 16.94%，实现归母净利润 4.41亿元，同比增长 23.93%，实现扣非后

归母净利润 4.05亿元，同比增长 34.95%。

投资要点

传统烟灶显著复苏，新兴品类持续放量。上半年厨电行业整体温和反弹，分品类来

看，23H1公司传统品类吸油烟机/燃气灶收入 23.2/11.8亿元，同比+12.09%/+11.

90%，新兴品类洗碗机/集成灶收入 0.33/0.20亿元，同比+34.28%/+41.19%，根据

奥维云网，23H1公司吸油烟机/燃气灶/消毒柜/嵌入式一体机线下渠道零售额市占

率分别为 31.0%/30.4%/20.3%/30.3%，厨电套餐/烟灶两件套/吸油烟机线上渠道零

售额市占率分别为 32.0%/33.4%/17.5%，以上品类除消毒柜外均在对应渠道内位

列行业第一，市场份额持续领先。公司坚持高端品牌定位，持续打造最懂中式烹饪

的中国高端厨房电器品牌形象，同时多渠道协同发展、推广无忧厨改，传统零售渠

道流量回暖，下沉渠道高速增长，据官微披露上半年下沉网点增加 1668个，创新

渠道蓄势待发，电商渠道效率提升，工程渠道现金流大幅改善，专卖店体系及海外

渠道稳健发展，品牌、渠道优势持续强化。除此之外，公司技术、产品不断升级，

上半年先后推出灵犀全自动烟灶、光焱洗消一体机、高性能集成灶、数字厨电 AI

烹饪新旗舰创造者 i7等多款新品，产品竞争力显著增强。

毛利率显著改善，费率管控表现稳健。23H1/Q2公司毛利率为 51.93%/49.68%，

同比提升 2.33pct/2.70pct，预计得益于原材料价格下降、产品结构升级等。公司费

率管控较为稳健，23Q2销售/管理/研发/财务费用率分别为 24.96%/4.08%/3.78%/

-1.26%，同比+0.40pct/-0.20pct/-0.54pct/+0.07pct，基本保持稳定；上半年公司其

他收益/收入同比下降 0.77pct，资产减值损失约 392万元，同比减少 2797.7万元，

最终 23H1/23Q2 净利率为 16.68%/15.82%，同比+0.45pct/+0.75pct。23H1/Q2

经营性净现金流为 9.60/7.78亿元，较去年同期分别增长 197.3%/299%，主要得益

于销售回款增加。

投资建议：公司为传统厨电龙头，品牌、渠道、产品力领先市场，基本盘烟灶消表

现稳健，新拓品类集成灶、洗碗机等持续发力，有望打开第二增长曲线。预计 202

3-2025年公司营业收入分别为 114.73/126.75/139.94亿元，同比增长 11.7%/10.

5%/10.4%，归母净利润 19.06/21.48/24.10亿元，同比增长 21.2%/12.7%/12.2%，

对应 EPS分别为 2.01/2.26/2.54元，首次覆盖，给予“增持-B”评级。

风险提示：市场需求不及预期，房地产市场持续低迷，行业竞争加剧等。
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投资评级 增持-B(首次)
股价(2023-08-23) 26.14元

交易数据

总市值（百万元） 24,807.49

流通市值（百万元） 24,492.42

总股本（百万股） 949.02

流通股本（百万股） 936.97

12个月价格区间 31.87/21.02

一年股价表现

资料来源：聚源

升幅% 1M 3M 12M

相对收益 8.05 11.55 14.83

绝对收益 4.77 6.02 3.67
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财务数据与估值

会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
营业收入(百万元) 10,148 10,272 11,473 12,675 13,994

YoY(%) 24.8 1.2 11.7 10.5 10.4

净利润(百万元) 1,332 1,572 1,906 2,148 2,410

YoY(%) -19.8 18.1 21.2 12.7 12.2

毛利率(%) 52.4 50.0 51.9 52.5 52.9

EPS(摊薄/元) 1.40 1.66 2.01 2.26 2.54

ROE(%) 15.4 15.8 17.0 16.6 16.2

P/E(倍) 18.6 15.8 13.0 11.6 10.3

P/B(倍) 2.9 2.5 2.2 1.9 1.7

净利率(%) 13.1 15.3 16.6 16.9 17.2

数据来源：聚源、华金证券研究所
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一、盈利预测

分业务来看：

（1） 第一品类群：包含吸油烟机、燃气灶和消毒柜，为公司传统优势品类，市场地位领

先，在近期地产稳增长的基调之下，地产政策结构性放松，后周期厨电品类将受益，

预计 2023-2025年第一品类群收入增速分别为 11.6%、8.8%、8.8%。

（2） 第二品类群：包含一体机、蒸箱和烤箱。厨电集成化趋势明确，蒸烤一体机有望取

代部分蒸、烤箱需求，实现渗透率逐步提升，预计 2023-2025年第二品类群收入增

速分别为 6.2%、13.1%、13.9%。

（3） 第三品类群：包含洗碗机、净水器和热水器。新兴品牌洗碗机刚需属性较强、渗透

率低，市场空间巨大，未来有望随着产品升级迭代实现快速普及，净水器、热水器

发展较为成熟，预计表现较为平稳。预计 2023-2025年第三品类群收入增速分别为

23.8%、20.2%、17.1%。

（4） 集成灶：集成灶顺应厨电集成化趋势，且具备较强的吸油烟能力、低噪音等优势，

市场渗透率有望持续提升，公司凭借较强的品牌影响力和产品力快速入局，随渠道

拓展线下份额显著提升，未来仍有望保持较快增长，预计 2023-2025年集成灶收入

增速分别为 40.45%、30%、25%。

综上，预计 2023-2025年公司营业收入增速分别为 11.70%、10.48%、10.40%，考

虑到大宗原材料价格下降、公司产品结构持续优化等，预计 2023-2025年公司毛利

率分别为 51.93%、52.47%、52.87%。

表 1：公司业绩拆分及盈利预测

啊 啊 2021 2022 2023E 2024E 2025E
第一品类群 收入（百万元) 7863.43 7766.47 8667.58 9427.55 10254.92

YOY% 19.4% -1.2% 11.6% 8.8% 8.8%

吸油烟机

收入（百万元） 4,879.64 4,832.35 5414.13 5901.41 6432.53

YOY% 18.73% -0.97% 12.04% 9.00% 9.00%

燃气灶

收入（百万元） 2439.64 2456.95 2750.78 2998.34 3268.20

YOY% 27.25% 0.71% 11.96% 9.00% 9.00%

消毒柜

收入（百万元） 544.15 477.17 502.67 527.80 554.19

YOY% -2.65% -12.31% 5.34% 5.00% 5.00%

第二品类群 收入（百万元) 1595.05 1762.44 1871.20 2115.51 2408.58

YOY% 55.3% 10.5% 6.2% 13.1% 13.9%

一体机

收入（百万元） 647.14 739.68 680.02 714.02 785.42

YOY% 71.26% 14.30% -8.07% 5.00% 10.00%

蒸箱

收入（百万元） 150.48 99.99 78.34 74.43 78.15
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啊 啊 2021 2022 2023E 2024E 2025E
YOY% -20.21% -33.55% -21.65% -5.00% 5.00%

烤箱

收入（百万元） 132.01 82.49 72.91 76.55 80.38

YOY% 11.69% -37.51% -11.62% 5.00% 5.00%

第三品类群 收入（百万元) 665.42 840.28 1039.93 1254.85 1470.33

YOY% 94.5% 26.3% 23.8% 20.2% 17.1%

洗碗机

收入（百万元） 450.51 593.79 782.50 978.12 1173.75

YOY% 101.32% 31.81% 31.78% 25.00% 20.00%

净水器

收入（百万元） 59.86 54.08 43.36 45.52 46.89

YOY% -2.60% -9.65% -19.83% 5.00% 3.00%

热水器

收入（百万元） 155.05 192.40 214.08 231.20 249.70

YOY% 172.57% 24.09% 11.26% 8.00% 8.00%

集成灶 收入（百万元） 326.35 384.84 540.51 702.66 878.33

YOY% 25.97% 17.92% 40.45% 30.00% 25.00%

其他小家电 收入（百万元） 93.79 67.90 69.59 75.16 78.92

YOY% 18.55% -27.61% 2.50% 8.00% 5.00%

主营业务合计 收入（百万元） 9878.61 9981.65 11148.88 12325.22 13626.45

YOY% 24.25% 1.04% 11.69% 10.51% 10.55%

毛利率% 51.61% 49.70% 51.70% 52.20% 52.60%

其他业务 收入（百万元） 269.10 289.85 324.15 350.08 378.08

YOY% 51.29% 7.71% 11.83% 8.00% 8.00%

毛利率% 79.66% 59.85% 60.00% 62.00% 63.00%

公司整体 收入（百万元） 10147.71 10,271.50 11473.02 12675.30 13994.03

YOY% 24.84% 1.22% 11.70% 10.48% 10.40%

毛利率% 52.35% 49.98% 51.93% 52.47% 52.87%

资料来源：wind，华金证券研究所

二、可比公司估值

公司为厨电行业领导品牌，主要产品为烟灶消、一体机、集成灶、洗碗机等。为便于对比分

析，我们选取业务内容相似的厨电上市公司华帝股份（主营烟机、灶具、热水器等）、火星人（主

营集成灶）、亿田智能（主营集成灶）、浙江美大（主营集成灶）、帅丰电器（主营集成灶）作为

可比公司，进行估值对比。公司定位高端，产品力、品牌力领先市场，渠道多元且布局完善，其

优势传统品类经营稳健，新拓品类集成灶、洗碗机等成长性更优，未来业绩空间较为充足，看好

中长期发展。
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表 2：可比公司估值

公司代码 公司简称 总市值（亿元）
归母净利润（亿元） PE

2022A 2023E 2024E 2025E TTM 2023E 2024E 2025E

002035 华帝股份 47.98 1.43 5.25 6.06 6.82 30.81 9.13 7.92 7.04

300894 火星人 81.63 3.15 4.25 5.20 6.26 26.92 19.22 15.68 13.03

300911 亿田智能 39.01 2.10 2.53 2.99 3.51 18.95 15.45 13.03 11.10

002677 浙江美大 65.45 4.52 5.53 6.32 7.00 15.18 11.84 10.36 9.34

605336 帅丰电器 28.71 2.14 2.51 2.90 3.27 13.24 11.45 9.91 8.78

平均 - 2.67 4.01 4.69 5.37 21.02 13.42 11.38 9.86

002508 老板电器 248.07 15.72 19.06 21.48 24.10 15.57 13.01 11.55 10.29

资料来源：wind，华金证券研究所（可比公司数据来自 wind 一致预期，截止日期 2023 年 8 月 23 日）
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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 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
流动资产 11583 12244 14213 16201 18791 营业收入 10148 10272 11473 12675 13994
现金 3802 5293 5850 8216 9287 营业成本 4835 5137 5515 6024 6595
应收票据及应收账款 2928 2571 3571 3215 4277 营业税金及附加 81 79 80 76 84
预付账款 131 178 167 214 207 营业费用 2454 2614 3040 3359 3750
存货 1772 1610 2021 1946 2396 管理费用 364 431 459 507 546
其他流动资产 2950 2593 2604 2611 2623 研发费用 366 392 402 456 532
非流动资产 2323 2795 2834 2861 2888 财务费用 -140 -157 -256 -271 -329
长期投资 5 9 12 15 18 资产减值损失 -818 -249 -115 -127 -140
固定资产 1179 1622 1708 1768 1821 公允价值变动收益 0 0 0 0 0
无形资产 229 221 219 212 202 投资净收益 91 99 89 79 89
其他非流动资产 909 943 896 865 847 营业利润 1535 1775 2207 2476 2766
资产总计 13906 15040 17047 19061 21679 营业外收入 2 3 3 2 2
流动负债 4976 5017 5576 5902 6572 营业外支出 4 5 4 4 5
短期借款 30 52 52 52 52 利润总额 1533 1773 2205 2474 2764
应付票据及应付账款 3145 3291 3617 3930 4332 所得税 184 215 283 311 342
其他流动负债 1802 1674 1907 1920 2189 税后利润 1349 1558 1923 2163 2422
非流动负债 164 165 165 165 165 少数股东损益 17 -14 17 15 12
长期借款 0 0 0 0 0 归属母公司净利润 1332 1572 1906 2148 2410
其他非流动负债 164 165 165 165 165 EBITDA 1542 1781 2207 2447 2706
负债合计 5140 5182 5741 6066 6737
少数股东权益 139 126 142 158 169 主要财务比率
股本 949 949 949 949 949 会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E
资本公积 405 410 410 410 410 成长能力

留存收益 7573 8674 9999 11484 13129 营业收入(%) 24.8 1.2 11.7 10.5 10.4
归属母公司股东权益 8627 9732 11164 12837 14773 营业利润(%) -21.3 15.6 24.4 12.2 11.7
负债和股东权益 13906 15040 17047 19061 21679 归属于母公司净利润(%) -19.8 18.1 21.2 12.7 12.2

获利能力

现金流量表(百万元) 毛利率(%) 52.4 50.0 51.9 52.5 52.9
会计年度 2021A 2022A 2023E 2024E 2025E 净利率(%) 13.1 15.3 16.6 16.9 17.2
经营活动现金流 1365 1945 897 2696 1357 ROE(%) 15.4 15.8 17.0 16.6 16.2

净利润 1349 1558 1923 2163 2422 ROIC(%) 14.4 14.5 15.8 15.3 14.8
折旧摊销 122 164 166 181 202 偿债能力

财务费用 -140 -157 -256 -271 -329 资产负债率(%) 37.0 34.5 33.7 31.8 31.1
投资损失 -91 -99 -89 -79 -89 流动比率 2.3 2.4 2.5 2.7 2.9
营运资金变动 -694 101 -846 703 -848 速动比率 1.9 2.1 2.2 2.4 2.5
其他经营现金流 818 378 0 0 0 营运能力

投资活动现金流 -861 -44 -115 -128 -140 总资产周转率 0.8 0.7 0.7 0.7 0.7
筹资活动现金流 -670 -430 -224 -203 -145 应收账款周转率 3.5 3.7 3.7 3.7 3.7

应付账款周转率 1.7 1.6 1.6 1.6 1.6
每股指标（元） 估值比率
每股收益(最新摊薄) 1.40 1.66 2.01 2.26 2.54 P/E 18.6 15.8 13.0 11.6 10.3
每股经营现金流(最新摊薄) 1.44 2.05 0.95 2.84 1.43 P/B 2.9 2.5 2.2 1.9 1.7
每股净资产(最新摊薄) 9.09 10.26 11.76 13.53 15.57 EV/EBITDA 11.9 9.7 7.5 5.8 4.9

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

吴东炬声明，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。
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