
   

有关分析师的申明，见本报告最后部分。其他重要信息披露见分析师申明之后部分，或请与您的投资代表联系。并请阅读本证券研究报告最后一页的免责申明。 

老板电器 002508.SZ 

公司研究 | 季报点评 

 

 

 

⚫ 事件：公司公告 2024 年三季报，2024 年前三季度公司实现营收 73.96 亿元，同比

下降 6.78%；实现归母净利润 12.02 亿元，同比下降 12.44%。单三季度公司实现营

收 26.66 亿元，同比下降 11.07%，实现归母净利润 4.43 亿元，同比下降 18.49% 

⚫ 上游低景气度影响短期收入增速，以旧换新政策有望逐步拉升行业需求。2024 年三

季度公司营收同比下降 11%，降幅较上半年有所扩大，推测主要系上游地产竣工相

对疲软、导致整体厨电需求偏弱，2024 年前三季度中国住宅竣工面积累计同比下降

23.9%，较上半年仍有扩大。展望后续，8 月以来全国各地家电以旧换新政策持续加

码，带动厨电行业景气度回升，根据奥维云网的统计数据，9 月油烟机/燃气灶/消毒

柜/洗碗机/嵌入式微蒸烤零售额同比分别增长 43%/37%/15%/27%/25%，双 11 期间

零售额同比分别增长 30%/33%/26%/32%/36%。公司当前在厨电行业的领先优势稳

固，根据奥维的统计数据，2024 年 1-9 月公司烟机、灶具市占率稳居第一，洗碗

机、蒸烤一体机线下零售份额亦居于市场前列。作为厨电行业龙头企业，公司有望

率先享受景气度恢复红利，收入增速或逐步改善。 

⚫ 销售费用率提升短期影响盈利能力。2024 年三季度公司毛利率为 53.18%，同比提

升 1.0pct，推测公司持续强化供应链智能化、数字化水平，提升生产效率、降低运

营成本以及生产成本。同期公司期间费用率同比提升 2.8pct，其中销售/管理费用率

分别提升 2.3pct/0.7pct，销售费用率提升幅度较大主要系行业景气度偏低、竞争加

剧背景下费用转化效率有所下降。2024 年三季度公司归母净利率为 16.61%，同比

下降 1.5pct。 

 

 

⚫ 适当调整收入、毛利率以及费用率假设，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为

16.73/17.62/18.75亿元（此前预测为 2024-2025年为 20.40/22.62亿元），根据可比

公司给予公司 2025年 17倍市盈率估值，对应目标价 31.79元，维持“买入”评级。 

风险提示 
⚫ 房地产销售不及预期的风险；原材料价格大幅波动的影响；新品开发不及预期的风

险  

 
 
 
 
 

 

 
 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

营业收入(百万元) 10,272 11,202 10,818 11,399 12,047 

  同比增长(%) 1.2% 9.1% -3.4% 5.4% 5.7% 

营业利润(百万元) 1,775 1,988 1,920 2,021 2,151 

  同比增长(%) 15.6% 12.0% -3.4% 5.3% 6.4% 

归属母公司净利润(百万元) 1,572 1,733 1,673 1,762 1,875 

  同比增长(%) 18.1% 10.2% -3.4% 5.3% 6.4% 

每股收益（元） 1.67 1.84 1.77 1.87 1.99 

毛利率(%) 50.0% 50.7% 52.0% 52.2% 52.6% 

净利率(%) 15.3% 15.5% 15.5% 15.5% 15.6% 

净资产收益率(%) 17.1% 17.1% 15.5% 15.3% 15.0% 

市盈率 13.6 12.3 12.8 12.1 11.4 

市净率 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 

资料来源：公司数据. 东方证券研究所预测. 每股收益使用最新股本全面摊薄计算.    
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投资建议 

适当调整收入、毛利率以及费用率假设，我们预计 2024-2026 年归母净利润分别为

16.73/17.62/18.75 亿元（此前预测为 2024-2025 年为 20.40/22.62 亿元），对应的 EPS 分别为

1.77/1.87/1.99 元。根据可比公司给予公司 2025 年 17 倍市盈率估值，对应目标价 31.79 元，维

持“买入”评级。 

表 1：可比公司 2025 年调整后平均市盈率为 17 倍 

 

数据来源：Wind，东方证券研究所 

 

风险提示 

⚫ 房地产销售不及预期的风险。 

⚫ 原材料价格大幅波动的影响。 

⚫ 新品开发不及预期的风险。 

 

  

公司 代码 最新价格(元)

2024/12/2 2023A 2024E 2025E 2026E 2023A 2024E 2025E 2026E

火星人 300894 15.50 0.61 0.15 0.43 0.50 25.56 104.24 36.01 31.22

浙江美大 002677 8.30 0.72 0.33 0.40 0.46 11.55 25.08 20.61 18.14

华帝股份 002035 8.21 0.53 0.67 0.76 0.84 15.56 12.26 10.87 9.75

苏泊尔 002032 53.30 2.72 2.87 3.12 3.37 19.60 18.55 17.11 15.80

万和电气 002543 10.40 0.76 0.77 0.88 0.98 13.61 13.50 11.89 10.57

最大值 25.56 104.24 36.01 31.22

最小值 11.55 12.26 10.87 9.75

平均数 17.18 34.73 19.30 17.10

调整后平均 16.26 19.04 16.53 14.83

每股收益（元） 市盈率
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附表：财务报表预测与比率分析 

资产负债表       利润表      

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

货币资金 5,293 1,985 2,400 3,275 4,286  营业收入 10,272 11,202 10,818 11,399 12,047 

应收票据、账款及款项融资 2,571 2,506 2,420 2,550 2,695  营业成本 5,137 5,528 5,198 5,445 5,716 

预付账款 178 140 135 142 150  营业税金及附加 79 99 95 100 106 

存货 1,610 1,524 1,433 1,501 1,576  营业费用 2,614 3,002 2,931 3,149 3,345 

其他 2,593 5,431 5,429 5,432 5,435  管理费用及研发费用 823 857 830 871 921 

流动资产合计 12,244 11,587 11,818 12,901 14,143  财务费用 (157) (189) (18) (24) (33) 

长期股权投资 9 8 8 8 8  资产、信用减值损失 249 173 71 46 52 

固定资产 1,622 1,721 1,637 2,124 2,134  公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

在建工程 406 360 510 65 68  投资净收益 99 83 78 78 78 

无形资产 221 215 202 189 177  其他 149 173 132 132 132 

其他 537 2,890 2,885 2,885 2,885  营业利润 1,775 1,988 1,920 2,021 2,151 

非流动资产合计 2,795 5,193 5,242 5,271 5,272  营业外收入 3 5 5 5 5 

资产总计 15,040 16,780 17,059 18,173 19,415  营业外支出 5 7 7 7 7 

短期借款 52 95 95 95 95  利润总额 1,773 1,986 1,918 2,019 2,149 

应付票据及应付账款 3,291 3,647 3,430 3,593 3,772  所得税 215 271 262 276 294 

其他 1,674 2,231 2,196 2,225 2,298  净利润 1,558 1,715 1,656 1,743 1,856 

流动负债合计 5,017 5,973 5,721 5,913 6,165  少数股东损益 (14) (18) (18) (18) (20) 

长期借款 0 0 0 0 0  归属于母公司净利润 1,572 1,733 1,673 1,762 1,875 

应付债券 0 0 0 0 0  每股收益（元） 1.67 1.84 1.77 1.87 1.99 

其他 165 176 176 176 176        

非流动负债合计 165 176 176 176 176  主要财务比率      

负债合计 5,182 6,149 5,896 6,088 6,340   2022A 2023A 2024E 2025E 2026E 

少数股东权益 126 108 90 72 52  成长能力      

实收资本（或股本） 949 949 944 944 944  营业收入 1.2% 9.1% -3.4% 5.4% 5.7% 

资本公积 210 212 417 417 417  营业利润 15.6% 12.0% -3.4% 5.3% 6.4% 

留存收益 8,674 9,462 9,712 10,652 11,662  归属于母公司净利润 18.1% 10.2% -3.4% 5.3% 6.4% 

其他 (100) (100) 0 0 0  获利能力      

股东权益合计 9,858 10,631 11,163 12,084 13,075  毛利率 50.0% 50.7% 52.0% 52.2% 52.6% 

负债和股东权益总计 15,040 16,780 17,059 18,173 19,415  净利率 15.3% 15.5% 15.5% 15.5% 15.6% 

       ROE 17.1% 17.1% 15.5% 15.3% 15.0% 

现金流量表       ROIC 15.2% 15.0% 14.9% 14.7% 14.4% 

单位:百万元 2022A 2023A 2024E 2025E 2026E  偿债能力      

净利润 1,558 1,715 1,656 1,743 1,856  资产负债率 34.5% 36.6% 34.6% 33.5% 32.7% 

折旧摊销 153 175 142 161 191  净负债率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

财务费用 (157) (189) (18) (24) (33)  流动比率 2.44 1.94 2.07 2.18 2.29 

投资损失 (99) (83) (78) (78) (78)  速动比率 2.11 1.67 1.80 1.91 2.03 

营运资金变动 (625) (2,103) (140) (62) (31)  营运能力      

其它 1,114 2,877 171 46 52  应收账款周转率 4.7 3.8 3.6 3.7 3.7 

经营活动现金流 1,945 2,392 1,733 1,786 1,956  存货周转率 2.9 3.4 3.4 3.5 3.5 

资本支出 (505) (189) (191) (191) (191)  总资产周转率 0.7 0.7 0.6 0.6 0.6 

长期投资 (48) (35) 0 0 0  每股指标（元）      

其他 509 (5,052) 78 78 78  每股收益 1.67 1.84 1.77 1.87 1.99 

投资活动现金流 (44) (5,275) (113) (113) (113)  每股经营现金流 2.05 2.52 1.84 1.89 2.07 

债权融资 0 471 0 0 0  每股净资产 10.31 11.15 11.73 12.72 13.79 

股权融资 5 2 200 0 0  估值比率      

其他 (435) (909) (1,406) (798) (832)  市盈率 13.6 12.3 12.8 12.1 11.4 

筹资活动现金流 (430) (436) (1,206) (798) (832)  市净率 2.2 2.0 1.9 1.8 1.6 

汇率变动影响 6 1 - 0 - 0 - 0  EV/EBITDA 9.7 8.7 8.4 7.9 7.4 

现金净增加额 1,476 (3,318) 415 876 1,011  EV/EBIT 10.6 9.5 9.0 8.6 8.1 
 

资料来源：东方证券研究所 

   

依 据

《 发 布
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每位负责撰写本研究报告全部或部分内容的研究分析师在此作以下声明： 

分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本

研究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12个月内行业或公司的涨跌幅相对同期相关证券市场代表性指数的涨跌幅为基准
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增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级 —— 由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股

票的研究状况，未给予投资评级相关信息。 

暂停评级 —— 根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司

存在潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确

定性，缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股

票给予投资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利

预测及目标价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业

的研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研

究依据支持分析师给出明确行业投资评级；分析师在上述情况下暂停对该行业给予投资评级

信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该行业的投资评级信息不再有效。 
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