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  强烈推荐（维持） 

2024 年报 2025Q1 点评：分红回购再创新高，国补提

振收入重回增长 

 

消费品/家电 

目标估值：NA 

当前股价：20.25 元 

 

国补提振公司 24Q4 收入+17%，25Q1 政策衔接收入略降 7%，考虑到 3 月份

两会后资金到位，内需消费刺激决心和力度持续加码，我们预计老板电器 25Q2

开始收入业绩双增长。公司当前估值 11 倍，隐含股息率超过 5%，维持“强烈

推荐”评级。 

❑ 分红回购再创新高。公司 2024 年实现收入 112 亿元，同比增长 0.1%，实现

归母净利润 16 亿元，同比下降 9%，实现扣非归母净利润 15 亿元，同比下

滑 8%；其中 24Q4 国补拉动显著，收入同比+16.78%，归母净利润+4.28%；

25Q1 由于开年国补政策衔接，收入承压同比-7.2%，归母净利润-14.66%。

公司年报拟现金分红 4.73 亿元，叠加中期分红，合计派息 9.45 亿元，对应

股息率 5%，此外考虑回购注销 2 亿元，合计回购分红比例提高到 73%。 

❑ 国补刺激行业规模慢涨，存量竞争趋势明显。奥维统计 2024 年厨卫大盘全渠

道零售额 1764 亿元，同比增长 5.7%，其中以烟灶、热水器为代表的刚需品

1098 亿元，同比增长 10%，以消毒柜、洗碗机、嵌入式及净水器为代表的品

需类 492 亿元，同比增长 16%，集成灶受需求分化影响规模下降 31%。老板

基于组织架构调整，重新划分产品矩阵，从过去的第一、第二、第三品类变

更为厨房空气环境产品线、烹饪产品线、洗净存产品线三大业务板块。 

❑ 分品类看，24 年保持增长动能的主要集中在烟机增长 2.51%，灶具+3.96%，

一体机+2.4%，洗碗机+4.22%，热水器+5.47%；分渠道看，24 年代销模式

同比增长 21%，表明线下代理商根基在国补助力下保持强劲态势，直营模式

同比略降 3%，主要反应电商及高线市场面临的消费下行压力，工程业务下滑

19%，经销下滑 19%。25Q1 收入下降主要跟电商、工程拖累有关，线下零

售保持双位数增长。多品牌布局应对存量换购需求增加，老板增加星辰子系

列+名气品牌协同生态，抢占市场份额，2024 年杭州名气电器规模同比增长

26%，去年 8 月份推出的星辰系列有力布局中低价格带，主品牌发布 AI 烹饪

大模型“食神”，为用户提供个性化菜谱定制和营养膳食规划。 

❑ 盈利能力提升，费用率上升带来净利率承压。公司 2024Q4/2025Q1 毛利率分

别为 48%/53%，同比提升 0.8/2.1pcts，显示出盈利能力有所增强；期间费用

率整体提高 5.0/4.9pct 至 36.6%/36.7%，其中销售费用率由于质保金费用调

整，2024Q4/2025Q1 分别同比上升 3.4/4.0pcts，而管理+研发+财务费用率

2024Q4/2025Q1 总体分别上升 1.7/0.9pcts。综合推动公司 2024Q4/2025Q1

净利率为分别同比下滑 1.2/1.4pcts。 

❑ 合同负债同比增长 18%，现金流含金量高。2025Q1 老板电器合同负债同比

增长 18%，表明国补经销商打款积极性高；2024 年公司计提信用减值损失

7075 万元，整体影响有限，截至目前工程业务收入占比降至 15%。现金流方

面，公司 2024 年经营性现金流净流入 16.6 亿元，高于业绩表现。 

❑ 盈利预测。公司推出 2025 年股票期权激励计划，考核 2025-2027 年 ROE 不

低于 13%或以 2024 年收入为基数、营业收入增长率不低于同行业均值。我

们预计公司 2025-2027 年归母净利润分别为 16.8/17.7/18.5 亿元，分别同比

增长 7%/5%/5%，对应 PE 分别 11/11/10 倍，考虑到公司现金分红比例超过

 

 

基础数据 
 

总股本（百万股） 945 

 已上市流通股（百万股） 934 

 总市值（十亿元） 19.1 

流通市值（十亿元） 18.9 

 每股净资产（MRQ） 12.2 

 ROE（TTM） 13.2 

 资产负债率 30.5% 

主要股东 杭州老板实业集团有限公司 

 主要股东持股比例 49.9% 
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 资料来源：公司数据、招商证券 
 

相关报告 
 

 
1、《老板电器（002508）—国补政策

受益+地产预期回暖，业务改善可期》
2025-03-17 
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60%，隐含股息率高，维持“强烈推荐”投资评级。 

❑ 风险提示：国补需求不及预期，原材料价格大幅上涨，房地产竣工大幅下滑。 

财务数据与估值  
会计年度 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入(百万元) 11202 11213 11751 12303 12857 

同比增长 9% 0% 5% 5% 4% 

营业利润(百万元) 1988 1790 1908 2009 2101 

同比增长 12% -10% 7% 5% 5% 

归母净利润(百万元) 1733 1577 1680 1769 1849 

同比增长 10% -9% 7% 5% 5% 

每股收益(元) 1.83 1.67 1.78 1.87 1.96 

PE 11.0 12.1 11.4 10.8 10.3 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4  
资料来源：公司数据、招商证券 
 
 

图 1：老板电器历史 PE Band  图 2：老板电器历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：公司数据、招商证券  资料来源：公司数据、招商证券 

 

 

5x

10x

15x

20x

25x

0

5

10

15

20

25

30

35

40

45

50

May/22 Nov/22 May/23 Nov/23 May/24 Nov/24

(元)

1.5x
1.7x
1.9x
2.1x
2.3x

0

5

10

15

20

25

30

35

May/22 Nov/22 May/23 Nov/23 May/24 Nov/24

(元)



 

敬请阅读末页的重要说明   3 

 公司点评报告 

附：财务预测表 

资产负债表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

流动资产 11587 10366 11342 12402 13476 

现金 1985 1632 2306 3052 3810 

交易性投资 2730 2180 2180 2180 2180 

应收票据 696 818 857 897 937 

应收款项 1810 1964 2058 2155 2252 

其它应收款 53 87 91 95 99 

存货 1524 1214 1261 1312 1366 

其他 2788 2472 2589 2710 2831 

非流动资产 5193 6677 6557 6448 6350 

长期股权投资 8 11 11 11 11 

固定资产 1721 1611 1512 1423 1342 

无形资产商誉 227 206 185 167 150 

其他 3237 4850 4849 4848 4847 

资产总计 16780 17043 17898 18850 19826 

流动负债 5973 5614 5757 5972 6186 

短期借款 95 93 50 60 60 

应付账款 3647 3891 4042 4207 4378 

预收账款 1020 868 901 938 976 

其他 1211 761 763 767 771 

长期负债 176 163 163 163 163 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 176 163 163 163 163 

负债合计 6149 5777 5920 6135 6349 

股本 949 945 945 945 945 

资本公积金 212 238 238 238 238 

留存收益 9362 9996 10732 11492 12280 

少数股东权益 108 88 64 40 14 

归属于母公司所有者权益 10523 11178 11914 12675 13462 

负债及权益合计 16780 17043 17898 18850 19826     

现金流量表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

经营活动现金流 2392 1660 1255 1336 1410 

净利润 1715 1556 1657 1744 1823 

折旧摊销 188 188 177 165 155 

财务费用 8 (48) (170) (170) (170) 

投资收益 (83) (137) (296) (296) (296) 

营运资金变动 580 84 (114) (108) (102) 

其它 (16) 18 0 0 0 

投资活动现金流 (5275) (637) 239 239 239 

资本支出 (327) (258) (57) (57) (57) 

其他投资 (4948) (379) 296 296 296 

筹资活动现金流 (436) (1383) (820) (828) (891) 

借款变动 (157) (616) (45) 10 0 

普通股增加 0 (4) 0 0 0 

资本公积增加 2 26 0 0 0 

股利分配 (475) (947) (945) (1008) (1061) 

其他 194 158 170 170 170 

现金净增加额 (3319) (360) 674 747 758     

 利润表  
单位：百万元 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

营业总收入 11202 11213 11751 12303 12857 

营业成本 5528 5645 5864 6102 6351 

营业税金及附加 99 109 114 120 125 

营业费用 3002 3079 3227 3378 3530 

管理费用 470 509 533 558 583 

研发费用 387 414 434 454 474 

财务费用 (189) (180) (170) (170) (170) 

资产减值损失 (174) (143) (137) (147) (157) 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

其他收益 174 158 158 158 158 

投资收益 83 137 137 137 137 

营业利润 1988 1790 1908 2009 2101 

营业外收入 5 2 2 2 2 

营业外支出 7 8 8 8 8 

利润总额 1986 1784 1902 2003 2095 

所得税 271 229 245 259 272 

少数股东损益 (18) (22) (23) (25) (26) 

归属于母公司净利润 1733 1577 1680 1769 1849     

主要财务比率  
 2023 2024 2025E 2026E 2027E 

年成长率      

营业总收入 9% 0% 5% 5% 4% 

营业利润 12% -10% 7% 5% 5% 

归母净利润 10% -9% 7% 5% 5% 

获利能力      

毛利率 50.7% 49.7% 50.1% 50.4% 50.6% 

净利率 15.5% 14.1% 14.3% 14.4% 14.4% 

ROE 17.1% 14.5% 14.6% 14.4% 14.1% 

ROIC 14.9% 12.5% 12.8% 12.8% 12.6% 

偿债能力      

资产负债率 36.6% 33.9% 33.1% 32.5% 32.0% 

净负债比率 0.6% 0.6% 0.3% 0.3% 0.3% 

流动比率 1.9 1.8 2.0 2.1 2.2 

速动比率 1.7 1.6 1.8 1.9 2.0 

营运能力      

总资产周转率 0.7 0.7 0.7 0.7 0.7 

存货周转率 3.5 4.1 4.7 4.7 4.7 

应收账款周转率 4.4 4.2 4.1 4.1 4.1 

应付账款周转率 1.6 1.5 1.5 1.5 1.5 

每股资料(元)      

EPS 1.83 1.67 1.78 1.87 1.96 

每股经营净现金 2.53 1.76 1.33 1.41 1.49 

每股净资产 11.14 11.83 12.61 13.41 14.25 

每股股利 0.50 1.00 1.07 1.12 1.17 

估值比率      

PE 11.0 12.1 11.4 10.8 10.3 

PB 1.8 1.7 1.6 1.5 1.4 

EV/EBITDA 11.6 12.8 11.8 11.3 10.9     
资料来源：公司数据、招商证券  
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分析师承诺 

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬的任

何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 

 

评级说明 

报告中所涉及的投资评级采用相对评级体系，基于报告发布日后 6-12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期当地

市场基准指数的市场表现预期。其中，A 股市场以沪深 300 指数为基准；香港市场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 指数为基准。具体标准如下： 

 

股票评级 

强烈推荐：预期公司股价涨幅超越基准指数 20%以上 

增持：预期公司股价涨幅超越基准指数 5-20%之间 

中性：预期公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

减持：预期公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

 

行业评级 

推荐：行业基本面向好，预期行业指数超越基准指数 

中性：行业基本面稳定，预期行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面转弱，预期行业指数弱于基准指数 
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