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 事件：老板电器公布 2023年年报与 2024年一季报。公司 2023

年实现收入 112.0亿元，YoY+9.1%；实现归母净利润 17.3亿元，

YoY+10.2%。折算 2023Q4单季度实现收入 32.7亿元，YoY+7.7%；

实现归母净利润 3.6 亿元，YoY+6.2%。2024Q1 实现收入 22.4 亿

元，YoY+2.8%；实现归母净利润 4.0亿元，YoY+2.5%。Q1公司经

营稳健，销售实现增长。 

 Q1 收入小幅增长：根据公司公告，公司 2023 年代销/直营/工

程销售模式收入分别 YoY+19%/+9%/+1%。我们判断，公司 2024Q1

主要销售渠道情况为：1）公司持续拓展新渠道，Q1线下零售渠道

收入同比实现约双位数增长；2）根据奥维云网数据，老板 2024Q1

线上油烟机销额 YoY+9%。我们判断公司电商渠道收入同比小幅增

长；3）根据统计局数据，1-3月全国住宅竣工面积同比下降 23%，

受竣工下滑影响，我们判断老板 Q1工程渠道收入同比下降近 10%。

我们认为，老板作为厨电龙头，持续开拓旧厨房改造等存量市场，

即使在地产景气波动的情况下，也有望实现稳健增长。 

 新式厨电维持高增：根据公司公告，2023年公司洗碗机收入增

速誉为 28%，快于整体收入增速。同时公司积极布局集成灶产品，

集成灶 2023年收入增速为 21%。我们认为老板电器在洗碗机及集

成灶等多品类上持续发力，收入有望维持较快增长（详见深度报

告《变局之年，重新审视老板的“善变”》、报告《布局新品，“防守”

转“进攻”》）。 

 Q1 毛利率与销售费用率差值同比持平：根据公司公告，2024Q1

公司毛利率与销售费用率差值同比+0.0pct，毛销差降幅环比缩

窄。我们认为，公司持续优化产品结构、提升运营效率，未来盈

利能力有望继续改善。 

 经营性现金流 Q1 有所下降：根据公司公告，2024Q1 公司经营

性现金流量净额同比减少 1.3 亿元。我们认为，老板经营性现金

流有所下降，主要因今年 Q1原材料备货增加，购买商品、接受劳

务支付的现金同比增加 1.1 亿元。 

 分红水平提升，激励机制进一步完善。公司拟每 10股派发现金

股利 5 元（含税），共计约 4.7 亿元，加上公司此前特别分红约

4.7 亿元，全年合计分红对应分红率约为 54%。公司发布 2024 年

-2026 年股东回报规划，原则上一年分红两次，每年以现金分红

的比例不低于当年归母净利润的 50%。公司亦公布两个激励计划：

1）第二期事业合伙人持股计划草案激励对象为公司核心管理人

员；2）2024 年股票期权激励计划草案激励对象为 341 名中层管

理人员及核心技术（业务）骨干。两个激励草案都对 2024-2026
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年三个会计年度的营业收入进行了考核，每年营业收入相对 2023

年营收的复合增长率目标值为 10%，触发值为 5%。 

 投资建议：作为高端厨电龙头，老板电器擅于响应市场需求变

化，及时调整自身产品、渠道等经营策略。我们认为，这种优秀

的应变管理能力，是公司业绩稳定增长的基础。我们预计老板电

器 2024 年~2025 年的 EPS 分别为 1.95/2.17元，维持买入-A 的

投资评级，6 个月目标价为 29.25 元，对应 2024 年 15 倍动态市

盈率。 

 风险提示：地产销售大幅下滑、嵌入式新品市场接受度低 

 

     

[Table_Finance1]      (百万元) 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

主营收入 10,271.5 11,201.9 11,581.7 12,263.6 13,192.1 

净利润 1,572.4 1,732.8 1,852.2 2,057.6 2,442.2 

每股收益(元) 1.66 1.83 1.95 2.17 2.57 

每股净资产(元) 10.26 11.09 12.38 13.46 14.75 

 

盈利和估值 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

市盈率(倍) 14.3 13.0 12.1 10.9 9.2 

市净率(倍) 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 

净利润率 15.3% 15.5% 16.0% 16.8% 18.5% 

净资产收益率 16.2% 16.5% 15.8% 16.1% 17.4% 

股息收益率 2.1% 4.2% 4.1% 4.6% 5.4% 

ROIC 81.1% 95.0% 54.0% 91.5% 450.6% 

数据来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测 
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表1：财务指标分析 
% 2022Q1 2022Q2 2022Q3 2022Q4 2023Q1 2023Q2 2023Q3 2024Q1 

营业收入 YoY 9 -2 2 -1 4 17 7 8 

归母净利 YoY 2 -18 -8 3,253 6 24 7 6 

扣非归母净利 YoY 4 -29 -9 -2,553 2 35 8 -13 

销售毛利率 53 47 52 48 55 50 52 47 

销售费用率 29 25 26 23 31 25 26 26 

毛利率-销售费用率 24 22 26 25 24 25 26 21 

销售净利率 18 15 18 11 18 16 18 11 

ROE 4 4 6 4 4 4 5 3 

扣非后 ROE 4 3 5 4 3 4 5 3 

ROA 3 3 4 2 3 3 3 2 

销售商品提供劳务收到的现

金/收入 
114 104 115 105 115 111 98 115 

经营活动现金净流量/收入 6 8 31 25 8 28 15 31 

经营活动现金净流量/经营

净收益 
35 52 157 315 45 162 72 403 

经营现金流净额占比 39,778 -49 86 88 41 570 -182 -27 

投资现金流净额占比 -42,742 35 14 11 54 -129 288 127 

筹资现金流净额占比 3,064 114 1 1 5 -340 -6 0 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 

 

 

图1.收入与净利润增长率 

 

资料来源：Wind，安信证券研究中心 
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[Table_Finance2] 财务报表预测和估值数据汇总 
利润表  财务指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入 10,271.5 11,201.9 11,581.7 12,263.6 13,192.1  成长性      

减:营业成本 5,137.4 5,527.6 5,915.9 6,381.8 6,797.8  营业收入增长率 1.2% 9.1% 3.4% 5.9% 7.6% 

   营业税费 78.6 98.7 102.0 108.0 116.2  营业利润增长率 15.6% 12.0% 6.9% 11.1% 18.7% 

   销售费用 2,613.6 3,002.4 2,930.5 3,041.7 3,206.0  净利润增长率 18.1% 10.2% 6.9% 11.1% 18.7% 

   管理费用 431.0 469.6 485.5 514.1 520.1  EBITDA 增长率 -18.4% 8.2% -0.7% 1.2% 16.4% 

   研发费用 391.6 387.4 400.5 424.1 423.2  EBIT增长率 -20.4% 7.3% -0.8% 1.2% 17.8% 

   财务费用 -157.2 -188.9 -162.0 -291.8 -388.0  NOPLAT 增长率 15.8% 9.2% 9.1% 5.4% 16.7% 

   资产减值损失 -25.0 -70.7 -25.0 - -  投资资本增长率 -6.8% 91.9% -37.8% -76.3% -12.6% 

加:公允价值变动收益 - - - - -  净资产增长率 12.5% 7.8% 11.4% 8.7% 9.7% 

   投资和汇兑收益 99.0 83.0 83.0 83.0 83.0        

营业利润 1,775.0 1,987.9 2,124.8 2,360.3 2,801.0  利润率      

加:营业外净收支 -2.1 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8  毛利率 50.0% 50.7% 48.9% 48.0% 48.5% 

利润总额 1,773.0 1,986.1 2,123.0 2,358.5 2,799.2  营业利润率 17.3% 17.7% 18.3% 19.2% 21.2% 

减:所得税 214.7 271.5 290.2 322.3 382.6  净利润率 15.3% 15.5% 16.0% 16.8% 18.5% 

净利润 1,572.4 1,732.8 1,852.2 2,057.6 2,442.2  EBITDA/营业收入 18.4% 18.2% 17.5% 16.7% 18.1% 

       EBIT/营业收入 17.0% 16.7% 16.0% 15.3% 16.8% 

资产负债表       运营效率      

（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  固定资产周转天数 49 54 52 46 39 

货币资金 5,292.8 1,985.1 4,160.6 6,534.1 7,687.3  流动营业资本周转天数 -10 8 16 -17 -31 

交易性金融资产 2,511.8 2,730.0 2,730.0 2,730.0 2,730.0  流动资产周转天数 418 383 383 408 424 

应收帐款 1,770.0 1,863.4 1,893.2 2,084.6 2,194.4  应收帐款周转天数 60 58 58 58 58 

应收票据 881.8 696.3 935.3 792.3 1,066.1  存货周转天数 59 50 52 53 53 

预付帐款 177.5 139.7 199.8 166.5 223.7  总资产周转天数 507 511 543 557 560 

存货 1,610.1 1,524.3 1,830.3 1,788.5 2,066.1  投资资本周转天数 59 77 79 35 12 

其他流动资产 0.3 2,647.8 1,323.9 662.0 331.0        

可供出售金融资产 - - - - -  投资回报率      

持有至到期投资 - - - - -  ROE 16.2% 16.5% 15.8% 16.1% 17.4% 

长期股权投资 8.7 8.4 8.4 8.4 8.4  ROA 10.4% 10.2% 10.1% 10.3% 11.4% 

投资性房地产 55.9 91.1 91.1 91.1 91.1  ROIC 81.1% 95.0% 54.0% 91.5% 450.6% 

固定资产 1,622.2 1,720.7 1,624.3 1,501.7 1,359.1  费用率      

在建工程 406.3 359.8 247.8 158.3 86.6  销售费用率 25.4% 26.8% 25.3% 24.8% 24.3% 

无形资产 221.4 214.6 200.8 187.1 173.3  管理费用率 4.2% 4.2% 4.2% 4.2% 3.9% 

其他非流动资产 481.0 2,798.4 2,921.9 3,067.9 3,221.2  研发费用率 3.8% 3.5% 3.5% 3.5% 3.2% 

资产总额 15,039.8 16,779.5 18,167.4 19,772.4 21,238.4  财务费用率 -1.5% -1.7% -1.4% -2.4% -2.9% 

短期债务 51.7 95.0 - - -  四费/营业收入 31.9% 32.8% 31.6% 30.1% 28.5% 

应付帐款 2,700.6 2,832.7 3,089.3 3,299.1 3,505.7  偿债能力      

应付票据 872.6 1,098.7 1,011.0 1,264.9 1,159.4  资产负债率 34.5% 36.6% 34.8% 34.9% 33.5% 

其他流动负债 1,392.1 1,946.8 2,044.2 2,146.4 2,253.7  负债权益比 52.6% 57.8% 53.5% 53.7% 50.5% 

长期借款 - - - - -  流动比率 2.44 1.94 2.13 2.20 2.36 

其他非流动负债 164.6 175.7 184.5 193.7 203.4  速动比率 2.12 1.68 1.83 1.93 2.06 

负债总额 5,181.6 6,148.9 6,329.0 6,904.1 7,122.2  利息保障倍数 -11.09 -9.90 -11.45 -6.43 -5.70 

少数股东权益 125.8 107.7 89.2 90.3 117.2  分红指标      

股本 949.0 949.0 949.0 949.0 949.0  DPS(元) 0.50 0.99 0.98 1.08 1.29 

留存收益 9,083.6 9,874.1 10,800.2 11,829.0 13,050.1  分红比率 30.0% 54.5% 50.0% 50.0% 50.0% 

股东权益 9,858.3 10,630.6 11,838.4 12,868.3 14,116.3  股息收益率 2.1% 4.2% 4.1% 4.6% 5.4% 

             

现金流量表  业绩和估值指标 
（百万元） 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

净利润 1,558.3 1,714.7 1,852.2 2,057.6 2,442.2  EPS(元) 1.66 1.83 1.95 2.17 2.57 

加:折旧和摊销 164.0 188.0 172.2 175.9 177.9  BVPS(元) 10.26 11.09 12.38 13.46 14.75 

   资产减值准备 25.0 70.7 - - -  PE(X) 14.3 13.0 12.1 10.9 9.2 

   公允价值变动损失 - - - - -  PB(X) 2.3 2.1 1.9 1.8 1.6 

   财务费用 4.6 7.8 -162.0 -291.8 -388.0  P/FCF 13.1 82.7 7.6 6.3 9.0 

   投资收益 -99.0 -83.0 -83.0 -83.0 -83.0  P/S 2.2 2.0 1.9 1.8 1.7 

   少数股东损益 -14.1 -18.1 -19.4 -21.5 -25.6  EV/EBITDA 9.7 6.5 6.3 5.0 3.7 

   营运资金的变动 -94.7 -4,517.9 816.7 1,092.8 -349.0  CAGR(%) 9.3% 12.1% 10.8% 9.3% 12.1% 

经营活动产生现金流量 1,944.8 2,391.9 2,576.8 2,930.0 1,774.6  PEG 1.5 1.1 1.1 1.2 0.8 

投资活动产生现金流量 -44.1 -5,275.2 133.0 133.0 133.0  ROIC/WACC 7.7 9.0 5.1 8.7 42.9 

融资活动产生现金流量 -430.0 -435.9 -534.2 -689.4 -754.4  REP 1.4 0.5 1.3 2.5 0.5 

资料来源：Wind 资讯，国投证券研究中心预测   
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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%及以上； 

增持 —— 未来 6个月的投资收益率领先沪深 300指数 5%（含）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%（含）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%（含）； 

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个月的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个月的投资收益率的波动大于沪深 300指数波动； 

 

 
  

 分析师声明 

本报告署名分析师声明，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。 

 

 

 本公司具备证券投资咨询业务资格的说明 

国投证券股份有限公司（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。   



公司快报/老板电器  

本报告版权属于国投证券股份有限公司，各项声明请参见报告尾页。                                                      6 

 免责声明 
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