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龙头地位稳固， 

分红比例继续提升 

 

核心观点 

公司 2024Q4 受益国补政策拉动需求，传统烟灶稳健，增速领跑

行业平均水平，龙头地位持续巩固，同时加大洗碗机等产品、渠

道以及名气品牌布局力度，新兴品类加速成长，多品类优势扩大；

行业需求下滑、原材料价格上涨及费用率提升导致利润率下降。

公司发布新一轮股权激励计划，业绩考核目标彰显龙头增长韧

劲，同时分红比例继续提升，高分红属性凸显。 

事件 

2025 年 4 月 29 日，老板电器发布 2024 年年度报告、2025 年一

季度报告及 2025 年股票期权激励计划。 

公司 2024 年实现营业收入 112.13 亿元（YOY+0.10%），归母净

利润 15.77 亿元（YOY-8.97%），净利率为 14.07%（YOY-1.40pct）；

其中 Q4 实现营业收入 38.17 亿元（YOY+16.78%），归母净利润

3.75 亿元（YOY-4.28%），净利率为 9.83%（YOY-1.18pct）。2025Q1

实现营业收入 20.76 亿元（YOY-7.20%），归母净利润 3.40 亿元

（YOY-14.66%），净利率为 16.38%（YOY-1.43pct）。 

2025 年股票期权激励计划拟授予的股票期权总量为 608.00 万

份，约占本激励计划草案公告时公司股本总额的 0.64%。 

简评 

一、收入分析：传统品类优势提升，新兴品类快速增长 

1）第一品类群：收入稳健，巩固优势。2024 年实现收入 85.97

亿元（YOY+1.60%），占比 76.68%。油烟机：收入 54.55 亿元

（YOY+2.51%），占比 48.65%。GfK 数据显示行业销额、销量

分别同比+19.1%、+2.9%，奥维报告显示线下、线上销额市占率

分别为 32.06%、21.41%，均排名第一。燃气灶：收入 27.77 亿元

（YOY+3.96%），占比 24.77%。GfK 数据显示行业销额、销量

分别同比+10.4%、+1.3%，奥维报告显示线下、线上销额市占率

分别为 31.73%、19.81%，均排名第一。消毒柜：收入 3.65 亿元

（YOY-22.14%），占比 3.26%。GfK 数据显示行业销额、销量

分别同比 -9.1%、-18.0%，奥维报告显示线下零售额市占率为

20.61%，排名 TOP2。 

2）第二品类群：短期承压，份额稳定。实现收入 8.16 亿元

（YOY-1.35%），占比 7.28%。一体机：收入 7.04 亿元（YOY+  
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主要数据  

股票价格绝对/相对市场表现（%）   

1 个月 3 个月 12 个月 

-10.03/-16.27 -4.25/-5.41 -17.31/-24.13 

12 月最高/最低价（元）  26.93/17.71 

总股本（万股）  94,493.89 

流通 A 股（万股）  93,355.18 

总市值（亿元）  187.38 

流通市值（亿元）  185.12 

近 3 月日均成交量（万）  840.97 

主要股东   

杭州老板实业集团有限公司  49.90% 
 

股价表现  

 
 

相关研究报告  

24.11.06 

【中信建投厨卫电器】老板电器

(002508):以旧换新拉动明显，期待 Q4

弹性  
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2.40%），占比 6.28%。蒸箱：收入 0.60 亿元（YOY-11.58%），占比 0.53%。烤箱：收入 0.53 亿元（YOY-27.33%），

占比 0.47%。根据公司公告数据，老板品牌一体机线下、线上零售额市占率分别达到 27.70%、12.28%，分别排

名 TOP1、TOP2；电蒸箱线下、线上零售额市占率分别达到 18.91%、24.62%，分别排名 TOP3、TOP2；电烤箱

线下零售额市占率为 15.22%，排名 TOP3。 

3）第三品类群：引领增长，洗碗机和燃热突出。实现收入 10.73 亿元（YOY+3.88%），占比 9.57%。洗碗机：

收入 7.92 亿元（YOY+4.22%），占比 7.06%。GfK 数据显示行业销额、销量分别同比+16.9%、+13.4%，其中

老板品牌嵌入式洗碗机线下、线上零售额市占率分别达到 16.01%、7.26%，分别排名 TOP3、TOP5。热水器：

收入 2.46 亿元（YOY+5.47%），占比 2.19%。GfK 数据显示行业销额、销量分别同比+1.6%、+0.7%，公司产

品以燃气热水器为主，品类维持高增态势。净水器：收入 0.36 亿元（YOY-11.79%），占比 0.32%。GfK 数据

显示行业销额、销量分别同比-0.4%、-9.7%。 

4）集成灶：行业承压，收入下滑。实现收入 3.27 亿元（YOY-29.63%），占比 2.91%。GfK 数据显示行业销额、

销量分别同比-46.1%、-47.2%。 

5）橱柜：实现收入 0.41 亿元，占比 0.36%。橱柜板块团队建设和供应链体系持续完善，为多元化工程赛道的拓

展提供了坚实保障。 

6）其他小家电：实现收入 0.74 亿元（YOY-33.26%），占比 0.66%。 

7）其他业务：实现收入 2.85 亿元（YOY-6.55%），占比 2.54%。 

二、盈利分析：盈利水平稳定，长期仍有改善空间  

1）毛利率：国补带动需求及结构改善，毛利率提升 

2024 年毛利率为 49.66%（YOY-1.00pct），其中 Q4 毛利率为 48.16%（YOY+0.84pct）；2025Q1 毛利率为 52.72%

（YOY+2.08pct）。2024 年全年毛利率下滑主要受需求下行和原材料成本上涨的影响，2024Q4 及 2025Q1 毛利

率提升主要受益于国补政策带来的需求复苏和结构升级。分产品来看，2024 年油烟机毛利率为 51.85%

（YOY-2.14pct），燃气灶毛利率为 50.91%（YOY-4.86pct）。展望今年，国补政策延续，行业均价及结构继续

改善，毛利率预计维持 Q1 趋势。 

2）费用率：加大费用投放力度，利息收入减少  

2024 年期间费用率同比提升 1.31pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+0.66/+0.35/+0.23/+0.08pct，其中 Q4

期间费用率同比提升 5.05pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+3.37/+0.001/+0.29/+1.38pct；2025Q1 期间费

用率同比提升 4.88pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比+3.94/+0.38/-0.09/+0.65pct。主要系：1）公司在国补

期间加大营销费用投放力度；2）银行利息减少。 

3）净利率：净利率短期承压，收入利润同步增长 

2024 年净利率为 14.07%（YOY-1.40pct），其中 Q4 净利率为 9.83%（YOY-1.18pct）；2025Q1 净利率为 16.38%

（YOY-1.43pct）。公司净利率短期下降，全年收入和净利润有望同步增长。 
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三、股权激励：绑定核心员工利益，彰显收入增长韧劲 

公司发布 2025 年股票期权激励计划，拟授予的股票期权总量为 608.00 万份，约占公司股本总额的 0.64%。激

励对象人数总数为 372 人，包括公司中层管理人员及核心技术（业务）骨干。股票期权的行权价格为 17.58 元/

份。 

股权激励计划的业绩考核目标为：2025-2027 年每年的净资产收益率不低于 13%，或以 2024 年营业收入为基数，

营业收入增长率不低于同行业均值。 

投资建议：公司传统品类优势提升，新兴品类与全渠道快速增长，新一轮股权激励计划彰显收入增长韧劲，分

红比例稳步提升。我们预测 2025-2027 年公司实现归母净利润 16.70/17.60/18.46 亿元，对应 EPS 为 1.77/1.86/1.95

元，当前股价对应 PE 为 11.22/10.65/10.15 倍，维持“买入”评级。 

 

 

重要财务指标 

 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业收入(百万元) 11,201.90 11,212.65 11,672.82 12,123.23 12,555.39 

YoY(%) 9.06 0.10 4.10 3.86 3.56 

净利润(百万元) 1,732.79 1,577.40 1,670.46 1,759.79 1,846.19 

YoY(%)  10.20 -8.97 5.90 5.35 4.91 

毛利率(%) 50.65 49.66 50.45 50.75 51.04 

净利率(%) 15.47 14.07 14.31 14.52 14.70 

ROE(%) 16.47 14.11 13.33 12.61 11.95 

EPS(摊薄/元) 1.83 1.67 1.77 1.86 1.95 

P/E(倍) 10.81 11.88 11.22 10.65 10.15 

P/B(倍) 1.78 1.68 1.50 1.34 1.21 
 

资料来源：iFinD，中信建投 

 

 

风险分析 

1）行业竞争加剧：厨电行业已经进入存量竞争时代，竞争维度多元，企业在产品端、服务端、营销端多方面要

均衡发展，当前各类企业均入局厨电行业，竞争可能进一步加剧。 

2）原材料价格波动：原材料是厨电产品的主要构成和成本来源，原材料价格影响厨电板块的盈利水平和业绩，

原材料价格大幅波动，不利于厨电企业的定价以及稳健经营。 

3）房地产行业波动：厨电具有刚需和高安装属性，依赖地产拉力和线下消费场景，当前人口红利与地产拉力逐

步消失，新房销售规模中枢下移，厨电销售可能持续承压。 
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投资评级标准  评级 说明 

报告中投资建议涉及的评级标准为报告发布日后 6

个月内的相对市场表现，也即报告发布日后的 6 个

月内公司股价（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。A股市场以沪深

300 指数作为基准；新三板市场以三板成指为基准；

香港市场以恒生指数作为基准；美国市场以标普 

500 指数为基准。 

股票评级 

买入 相对涨幅 15％以上 

增持 相对涨幅 5%—15％ 

中性 相对涨幅-5%—5％之间 

减持 相对跌幅 5%—15％ 

卖出 相对跌幅 15％以上 

行业评级 

强于大市 相对涨幅 10%以上 

中性 相对涨幅-10-10%之间 

弱于大市 相对跌幅 10%以上 
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