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9 月以来行业零售已显著改善，但终端传导至企业出货仍一定时滞，老板三季度经营短期压

力。后续考虑到政策对终端需求的大幅提振、目前良性库存水平，叠加行业均价恢复提升，后

续公司收入增长且盈利改善值得期待；我们预计公司 2024-2026 年业绩分别同比

+1%/+12%/+8%，对应当前估值 13X/12X/11X，维持买入评级。 
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glzqdatemark2  

 

老板电器(002508) 
 
 
2024三季报点评： 

经营承压，改善在即  
 

 

行    业： 
 

家用电器/厨卫电器  

投资评级： 
 

买入（维持）  

当前价格： 
 

23.95 元  
 

 
基本数据  
总股本/流通股本(百万股) 944/933 

流通 A 股市值(百万元) 22,339.13 

每股净资产(元) 11.40 

资产负债率(%) 31.70 

一年内最高/最低(元) 27.42/17.47 
 

 
股价相对走势  

  
 

相关报告  
1、《老板电器（002508）：老板电器 2024年

中报点评：经营承压静待政策催化，积极分

红回馈股东》2024.08.28 

2、《老板电器（002508）：2023A&2024Q1 业绩

点评：经营表现稳健，长期激励保驾护航》

2024.04.25   

 
扫码查看更多 

 

 
 
事件 

2024年前三季度公司实现营收 73.96亿，同比-6.78%，归母净利润 12.02亿，同

比-12.44%，扣非净利润 10.75 亿，同比-16.27%；三季度实现营收 26.66 亿，同

比-11.07%，归母净利润 4.43亿，同比-18.49%，扣非净利润 4.17亿，同比-22.34%。  

 需求传导至出货有一定时滞，当季收入下滑 

以旧换新政策落地后终端需求显著改善，奥维推总显示油烟机全渠道销额 7/8/9

月分别同比-1%/-2%/+43%，24Q1/Q2/Q3 分别同比+5%/-3%/+14%，改善显著；但零

售传导至出货存在时滞，24Q3 公司收入仍然下滑，其中：线下渠道依然有大个位

数下滑，电商渠道小幅下滑，工程持续大幅承压，传统品类表现优于新品，此外名

气 Q3增速收窄。而结合 10月份动销情况及库存水平，四季度收入改善十分确定。 

 毛利率提升，但费用率及坏账计提拖累盈利 

24Q3 公司毛利率同比+1.0pct，毛利率逆势提升一方面与低毛利下沉及工程渠道

占比下滑相关；另一方面子品牌名气增速收窄、且均价略有上升也有助益。费用

端，24Q3销售/管理/研发费用率分别同比+2.3/+0.7/+0.1pct，这主要与规模承压

相关，而财务费用同比-0.3pct。综上，尽管毛利率改善，但收入下滑使费用率提

升，叠加坏账计提增加，24Q3公司归属净利率同比-1.5pct，拖累当期业绩表现。 

 “以旧换新”政策效果突出，四季度改善可期 

奥维推总显示自 9 月政策实施以来，除集成灶外的厨房大电全渠道销额增速显著

改善，其中偏刚需的传统品类油烟机/燃气灶零售额增速分别为+43%/+37%，洗碗

机/集成灶分别+27%/-16%，而 10月份周度数据显示，终端零售进一步加速，四季

度老板收入改善可期。此外，9月以来烟机零售均价由前期下滑转为提升，消费者

或为充分享受补贴，倾向于购买高价产品，在此背景下后续公司盈利改善可期。 

 维持公司“买入”评级 

9月以来行业零售已显著改善，但终端传导至企业出货仍一定时滞，老板三季度经

营短期压力。后续考虑到政策对终端需求的大幅提振、目前良性库存水平，叠加行

业均价恢复提升，后续公司收入增长且盈利改善值得期待；我们预计公司 2024-

2026年业绩分别同比+1%/+12%/+8%，对应当前估值 13X/12X/11X，维持买入评级。   
风险提示：1、新房装修需求下滑超预期；2、行业竞争压力加剧；3、原材料价格大幅波动。 

  
财务数据和估值 2022 2023 2024E 2025E 2026E 

营业收入（百万元） 10272 11202 11343 12798 13802 

增长率（%） 1.22% 9.06% 1.26% 12.83% 7.85% 

EBITDA（百万元） 1785 1990 2516 2831 3070 

归母净利润（百万元） 1572 1733 1750 1968 2120 

增长率（%） 18.07% 10.20% 0.98% 12.48% 7.71% 

EPS（元/股） 1.67 1.84 1.85 2.08 2.25 

市盈率（P/E） 14.4 13.0 12.9 11.5 10.7 

市净率（P/B） 2.3 2.1 2.0 1.8 1.6 

EV/EBITDA 11.1 8.4 6.6 5.4 4.5 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024 年 10 月 28 日收盘价     
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图表1：2024Q3公司营业收入同比-11.1% 

 
图表2：2024Q3公司归属净利润同比-18.5% 

 

 

资料来源：iFinD，国联证券研究所 资料来源：iFinD，国联证券研究所 
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图表3：老板电器 2024Q3及 2024Q1-Q3利润表项目变化 

  2024Q3 2023Q3 同比变动 2024Q1-Q3 2023Q1-Q3 同比变动 

营业收入 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% - 

营业成本 46.82% 47.81% -0.99pct 49.57% 47.97% 1.60pct 

毛利率 53.18% 52.19% 0.99pct 50.43% 52.03% -1.60pct 

营业税金及附加 0.78% 0.70% 0.08pct 0.76% 0.67% 0.09pct 

销售费用率 28.24% 25.98% 2.26pct 26.27% 26.97% -0.70pct 

管理费用率 4.79% 4.11% 0.68pct 4.62% 4.12% 0.50pct 

研发费用率 3.67% 3.55% 0.12pct 3.74% 3.52% 0.22pct 

财务费用率 -1.52% -1.22% -0.30pct -1.84% -1.33% -0.51pct 

其他收益 0.72% 0.96% -0.24pct 1.41% 1.25% 0.16pct 

投资净收益 1.85% 0.43% 1.42pct 0.91% 0.44% 0.47pct 

公允价值变动净收益 0.00% 0.00% 0.00pct 0.00% 0.00% 0.00pct 

信用减值损失 0.50% -0.63% 1.12pct 0.13% -0.53% 0.66pct 

资产减值损失 -0.32% -0.42% 0.09pct -0.03% -0.11% 0.08pct 

资产处置收益 -0.06% -0.04% -0.02pct -0.03% -0.02% -0.01pct 

营业利润率 19.56% 21.47% -1.91pct 19.07% 20.39% -1.32pct 

营业外收入 0.00% 0.04% -0.04pct 0.01% 0.05% -0.04pct 

营业外支出 0.18% 0.17% 0.01pct 0.10% 0.08% 0.02pct 

利润总额 19.38% 21.33% -1.95pct 18.97% 20.35% -1.38pct 

所得税 3.00% 3.37% -0.37pct 2.94% 3.19% -0.24pct 

净利润 16.38% 17.97% -1.58pct 16.03% 17.17% -1.13pct 

少数股东损益 -0.23% -0.15% -0.07pct -0.22% -0.14% -0.08pct 

归属母公司股东净利润 16.61% 18.12% -1.51pct 16.25% 17.31% -1.05pct 
 

资料来源：iFinD，公司公告，国联证券研究所 
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1. 风险提示 

1、新房装修需求下滑超预期；厨房大电的产品需求中，受新房装修驱动的比例仍然

较高，但近年来地产销售及传导至竣工的下滑压力偏大，后续可能对厨房大电的需求

产生较大负面干扰。 

2、行业竞争压力加剧；厨房大电行业龙头历来定位中高端，当前行业逐步走向存量

市场阶段，对于早期竞争相对缺位的中低端市场，龙头或加大布局的力度，行业价格

竞争压力或较大。 

3、原材料价格大幅波动；公司作为制造企业，原材料成本为营业成本的主要构成，

若原材料价格出现大幅波动，则公司盈利能力将受到影响。 
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财务预测摘要 
 
资产负债表 单位:百万元  利润表 单位:百万元 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5293 1985 3996 5381 6914  营业收入 10272 11202 11343 12798 13802 

应收账款+票据 2571 2506 2883 3253 3509  营业成本 5137 5528 5711 6482 6990 

预付账款 178 140 161 182 196  营业税金及附加 79 99 94 107 116 

存货 1610 1524 1819 2065 2227  营业费用 2614 3002 2836 3136 3382 

其他 2593 5431 3700 3825 3911  管理费用 823 857 834 941 1015 

流动资产合计 12244 11587 12561 14706 16756  财务费用 -157 -189 -8 -16 -21 

长期股权投资 9 8 8 8 8  资产减值损失 -25 -71 -50 -68 -67 

固定资产 1644 1735 1450 1225 960  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 406 360 400 340 280  投资净收益 99 83 83 83 83 

无形资产 221 215 243 338 400  其他 -75 71 89 84 84 

其他非流动资产 515 2876 2965 2954 2946  营业利润 1775 1988 1999 2248 2421 

非流动资产合计 2795 5193 5066 4866 4594  营业外净收益 -2 -2 -2 -2 -2 

资产总计 15040 16780 17627 19572 21350  利润总额 1773 1986 1997 2246 2420 

短期借款 52 95 0 0 0  所得税 215 271 252 283 305 

应付账款+票据 3291 3647 3714 4215 4546  净利润 1558 1715 1746 1964 2115 

其他 1674 2231 2064 2334 2517  少数股东损益 -14 -18 -4 -5 -5 

流动负债合计 5017 5973 5778 6549 7063  归属于母公司净利润 1572 1733 1750 1968 2120 

长期带息负债 19 11 8 4 1        

长期应付款 0 0 0 0 0  财务比率  

其他 146 165 165 165 165   2022 2023 2024E 2025E 2026E 

非流动负债合计 165 176 173 169 166  成长能力      

负债合计 5182 6149 5951 6719 7229  营业收入 1.22% 9.06% 1.26% 12.83% 7.85% 

少数股东权益 126 108 104 99 94  EBIT 15.98% 11.23% 10.69% 12.12% 7.53% 

股本 949 949 944 944 944  EBITDA 17.40% 11.48% 26.41% 12.53% 8.46% 

资本公积 410 412 417 417 417  归属于母公司净利润 18.07% 10.20% 0.98% 12.48% 7.71% 

留存收益 8373 9162 10212 11393 12666  获利能力      

股东权益合计 9858 10631 11677 12853 14121  毛利率 49.98% 50.65% 49.65% 49.35% 49.35% 

负债和股东权益总计 15040 16780 17627 19572 21350  净利率 15.17% 15.31% 15.39% 15.34% 15.32% 

       ROE 16.16% 16.47% 15.12% 15.43% 15.11% 

现金流量表 单位:百万元  ROIC 42.35% 45.18% 26.14% 34.78% 37.84% 

 2022 2023 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1558 1715 1746 1964 2115  资产负债率 34.45% 36.65% 33.76% 34.33% 33.86% 

折旧摊销 170 193 527 601 672  流动比率 2.4 1.9 2.2 2.2 2.4 

财务费用 -157 -189 -8 -16 -21  速动比率 2.1 1.2 1.7 1.7 1.9 

存货减少（增加为“-”） 162 86 -295 -246 -162  营运能力      

营运资金变动 101 401 937 11 -4  应收账款周转率 6.1 6.2 6.2 6.2 6.2 

其它 111 186 244 194 111  存货周转率 3.2 3.6 3.1 3.1 3.1 

经营活动现金流 1945 2392 3150 2508 2711  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.7 0.6 

资本支出 -495 -309 -400 -400 -400  每股指标（元）      

长期投资 356 -698 0 0 0  每股收益 1.7 1.8 1.9 2.1 2.2 

其他 94 -4269 51 51 51  每股经营现金流 2.1 2.5 3.3 2.7 2.9 

投资活动现金流 -44 -5275 -349 -349 -349  每股净资产 10.3 11.1 12.3 13.5 14.9 

债权融资 15 35 -98 -3 -4  估值比率      

股权融资 0 0 -5 0 0  市盈率 14.4 13.0 12.9 11.5 10.7 

其他 -445 -471 -687 -771 -826  市净率 2.3 2.1 2.0 1.8 1.6 

筹资活动现金流 -430 -436 -790 -774 -830  EV/EBITDA 11.1 8.4 6.6 5.4 4.5 

现金净增加额 1476 -3318 2011 1385 1532  EV/EBIT 12.2 9.4 8.4 6.9 5.8 
 
数据来源：公司公告、iFinD，国联证券研究所预测；股价为 2024年 10月 28日收盘价    
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评级说明 

投资建议的评级标准  评级 说明 

报告中投资建议所涉及的评级分为股票评级和行业

评级（另有说明的除外）。评级标准为报告发布日后 6

到 12个月内的相对市场表现，也即：以报告发布日后

的 6 到 12 个月内的公司股价（或行业指数）相对同

期相关证券市场代表性指数的涨跌幅作为基准。其

中：A 股市场以沪深 300 指数为基准，北交所市场以

北证 50 指数为基准；香港市场以摩根士丹利中国指

数为基准；美国市场以纳斯达克综合指数或标普 500

指数为基准；韩国市场以柯斯达克指数或韩国综合股

价指数为基准。 

股票评级 

买入 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅大于 10% 

增持 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在 5%～10%之间 

持有 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅在-5%～5%之间 

卖出 相对同期相关证券市场代表性指数涨幅小于-5% 

行业评级 

强于大市 相对表现优于同期相关证券市场代表性指数 

中性 相对表现与同期相关证券市场代表性指数持平 

弱于大市 相对表现弱于同期相关证券市场代表性指数 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：我们具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，本报告所表述的所有观点均准确地反

映了我们对标的证券和发行人的个人看法。我们所得报酬的任何部分不曾与，不与，也将不会与本报告中的具体投资建议或观点有直接或间接联系。 

法律主体声明 

本报告由国联证券股份有限公司或其关联机构制作，国联证券股份有限公司及其关联机构以下统称为“国联证券”。本报告的分销依据不同国家、

地区的法律、法规和监管要求由国联证券于该国家或地区的具有相关合法合规经营资质的子公司/经营机构完成。 

国联证券股份有限公司具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，接受中国证监会监管，负责本报告于中国（港澳台地区除外）的分销。 
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