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承受国补退坡、地产后周期调整 

 2026 年 04 月 29 日 
 

核心观点   

⚫ 公司发布 2025 年报&2026 一季报：2025 年，公司营业收入 101.2 亿元，

同比-9.8%，工程渠道收入下滑是主要原因；毛利率 50.2%，同比+0.5pct；期

间费用率 36.3%，同比+2.2pct，主要系 25Q3 以来，公司对部分产品进行“自

补”，销售费用增加；归母净利润 12.6 亿元，同比-20.4%；归母净利率 12.4%，

同比-1.7pct。其中 2025Q4 营业收入 28 亿元，同比-26.5%；归母净利润 1 亿

元，同比-73.7%；归母净利率 3.5%，同比-6.3pct；经营性现金流量净额 16

亿元，同比-3.8%，降幅远低于利润降幅，资金管控能力凸显 。2025 年分红率

为 75.2%，同比+15.4pct，公司计划 2026 年分红率仍然不低于 50%。2026Q1，

公司营业收入 19.6 亿元，同比-5.5%；毛利率 54.1%，同比+1.4pct；期间费

用率 38.7%，同比+2pct；归母净利润 3.07 亿元，同比-9.8%；归母净利率

15.6%，同比-0.8pct，较 25Q4 环比+12.1pct，明显修复。  

⚫ 厨电市场内需疲软，核心品类盈利提升 ：1）厨卫内需继续受地产后周期影

响，短期受国补退坡影响，市场整体表现疲软。AVC 推总数据，2025 年我国

厨卫全品类零售额/零售量分别下滑 8.5%/5.3%，各品类均呈现下行趋势，其

中油烟机/燃气灶零售额分别下滑 3.6%/4.9%，主要为工程渠道拖累。在此背

景下，公司持续巩固龙头地位。2）核心品类方面，2025 年，公司油烟机实现

收入 49.9 亿元，同比-8.6%，占总营收的 49%；毛利率 51.9%，同比+0.1pct。

AVC 数据，25 年公司油烟机在线下/线上市场零售额份额均保持第 1。燃气灶

实现收入 25.1 亿元，同比-9.8%，占总营收的 25%；毛 利率 54.3%，同比

+3.4pct。AVC 数据，2025 年公司燃气灶在线下/线上市场零售额份额为第 1/

第 2。在公司家电厨卫产品销量同比下滑 11.8%的情况下，核心品类实现毛利

率的提升，高端品牌定位优势凸显。 3）其他品类方面，公司在精装市场承压

的背景下推进“工程品牌化”战略，推进橱柜产品导入和“柜电一体”业务协

同，2025 年公司橱柜业务快速增长，实现收入 1.8 亿元，同比大幅增长 346.6%。 

⚫ 销售渠道变革：公司稳步推进零售、电商、工程、海外等多渠道协同发展格

局。1）工程渠道是收入下滑的核心拖累。AVC 数据，2025 年我国精装住宅 新

开盘项目 1073 个、精装套数 51.8 万套，同比-22.1%，精装渗透率为 35.9%，

整体仍延续下行态势。在此背景下，2025 年公司工程渠道收入同比明显下滑

35.8%，但毛利率较为稳定，同比略降 0.45pct，并持续巩固龙头地位。AVC

数据，2025 年“老板”品牌在精装修渠道市场份额为 27.5%，居行业第 2。

2）精装修房占比快速下降，会导致部分厨电需求由工程渠道转向零售，需求

延迟。随着国补退坡，公司零售市场未来面临一定压力，需要靠更加多元化的

品牌矩阵和丰富产品线保持增长。3）2025 年公司代销渠道收入为 38.3 亿元，

实现 8.1%的逆势增长，毛利率同比提升 2.1pct 至 48.8%，成为关键增量，公

司下沉市场战略取得明显成效。  

⚫ 投资建议：我们预计公司 2026-2028 年营业总收入分别为 102.1/104.9/110.1

亿元，分别同比+0.9%/+2.7%/+4.9%，归母净利润 14.1/14.8/15.7 亿元，分

别同比+12.1%/+5.2%/+5.9%，EPS 分别为 1.49/1.57/1.66 元每股，当前股价

对应 12.5/11.9/11.2x P/E，维持“推荐”评级。  

⚫ 风险提示：市场需求不足风险 ；行业竞争加剧的风险。  
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市场数据 2026 年 04 月 28 日 

股票代码 002508 

A 股收盘价(元) 18.60 

上证指数 4,078.64 

总股本(万股) 94,494 

实际流通 A 股(万股) 93,355 

流通 A 股市值(亿元) 174 
 

 相对沪深 300 表现图 2026 年 04 月 28 日 

 
资料来源：中国银河证券研究院 

 
相关研究

1.【银河家电】公司点评_老板电器_厨电国补退坡，

公司投资炒菜机器人 

2.【银河家电】公司点评_老板电器_三季报点评_零

售渠道保持增长，经营愈加灵活 

3.【银河家电】公司点评_ 老板电器：更新需求占

比提升，稳住厨电市场 
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主要财务指标预测  

  2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入(百万元) 10,116 10,210 10,489 11,005 

YOY -9.8% 0.9% 2.7% 4.9% 

归母净利润(百万元) 1,256 1,408 1,481 1,567 

YOY -20.4% 12.1% 5.2% 5.9% 

摊薄 EPS(元) 1.33 1.49 1.57 1.66 

PE 13.99 12.48 11.87 11.21 
 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 28 日） 
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一、公司经营情况 

（一）公司主要财务 

2025 年，公司营业收入 101.2 亿元，同比-9.8%，工程渠道收入下滑是主要原因 ；毛利率 50.2%，

同比+0.5pct；期间费用率 36.3%，同比+2.2pct，主要系销售费用率提升；归母净利润 12.6 亿元，

同比-20.4%；归母净利率 12.4%，同比-1.7pct。其中 2025Q4 营业收入 28 亿元，同比 -26.5%；归

母净利润 1 亿元，同比-73.7%；归母净利率 3.5%，同比-6.3pct；经营性现金流量净额 16 亿元，同

比-3.8%，降幅远低于利润降幅，资金管控能力凸显。  

2026Q1，公司营业收入 19.6 亿元，同比-5.5%；毛利率 54.1%，同比+1.4pct；期间费用率 38.7%，

同比+2pct；归母净利润 3.07 亿元，同比-9.8%；归母净利率 15.6%，同比-0.8pct，较 25Q4 环比

+12.1pct，明显修复。  

 

表1：公司财务数据分析 

百万元 
2023 2024 2025 2025Q1 2025Q2 2025Q3 2025Q4 2026Q1 

合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 合并 

营业总收入 11,202 11,213 10,116 2,076 2,531 2,704 2,804 1,963 

营业收入 11,202 11,213 10,116 2,076 2,531 2,704 2,804 1,963 

YOY 9.1% 0.1% -9.8% -7.2% 1.6% 1.4% -26.5% -5.5% 

其他业务收入（金融类） - - - - - - - - 

营业总成本 9,297 9,575 8,794 1,753 2,104 2,261 2,677 1,670 

减：营业成本 5,528 5,645 5,039 982 1,302 1,241 1,514 901 

毛利率 50.7% 49.7% 50.2% 52.7% 48.6% 54.1% 46.0% 54.1% 

减：其他业务成本（金融类） 0 0 0 0 0 0 0 0 

减：税金及附加 99 109 87 9 19 21 38 9 

减：销售费用 3,002 3,079 2,923 637 613 818 856 625 

YOY 14.9% 2.5% -5.0% 6.5% 3.5% 8.7% -24.7% -1.8% 

销售费用率 26.8% 27.5% 28.9% 30.7% 24.2% 30.3% 30.5% 31.8% 

减：管理费用 470 509 515 97 110 132 177 105 

YOY 9.0% 8.4% 1.2% 1.1% -7.4% 3.3% 5.8% 8.2% 

管理费用率 4.2% 4.5% 5.1% 4.7% 4.3% 4.9% 6.3% 5.3% 

减：研发费用 387 414 368 63 96 86 123 61 

YOY -1.1% 6.8% -11.1% -10.0% -11.5% -12.5% -10.2% -2.8% 

研发费用率 3.5% 3.7% 3.6% 3.0% 3.8% 3.2% 4.4% 3.1% 

减：财务费用 -189 -180 -138 -34 -35 -37 -31 -31 

财务费用率 -1.7% -1.6% -1.4% -1.7% -1.4% -1.4% -1.1% -1.6% 

期间费用率 32.8% 34.1% 36.3% 36.7% 31.0% 36.9% 40.1% 38.7% 

加：其他经营收益 83 152 115 76 14 83 -58 71 

营业利润 1,988 1,790 1,437 399 441 527 70 364 

YOY 12.0% -10.0% -19.7% -14.3% 4.3% 1.0% -81.5% -8.9% 

营业利润率 17.7% 16.0% 14.2% 19.2% 17.4% 19.5% 2.5% 18.5% 

加：营业外收支 -2 -6 -7 -1 -2 -2 -2 -1 

利润总额 1,986 1,784 1,430 399 439 525 68 363 

减：所得税 271 229 191 63 71 83 -27 57 
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所得税率 13.7% 12.8% 13.4% 15.8% 16.3% 15.8% -39.2% 15.6% 

净利润 1,715 1,556 1,239 336 367 442 94 306 

YOY 10.0% -9.3% -20.4% -15.0% 3.8% 1.1% -74.5% -8.8% 

净利率 15.3% 13.9% 12.2% 16.2% 14.5% 16.3% 3.4% 15.6% 

减：少数股东损益 -18 -22 -17 -4 -4 -4 -4 -1 

少数股东损益比例 -1.1% -1.4% -1.4% -1.3% -1.2% -0.9% -4.5% -0.2% 

归母净利润 1,733 1,577 1,256 340 372 446 99 307 

YOY 10.2% -9.0% -20.4% -14.7% 3.0% 0.6% -73.7% -9.8% 

归母净利率 15.5% 14.1% 12.4% 16.4% 14.7% 16.5% 3.5% 15.6% 

总分红 944 945 945      

分红率 54.5% 59.9% 75.2%      

资料来源：公司公告，iFinD，中国银河证券研究院 

 

（二）公司业务拆分 

分产品来看，1）厨卫内需继续受地产后周期影响，短期受国补退坡影响，市场整体表现疲软。

AVC 推总数据，2025 年我国厨卫全品类零售额/零售量分别下滑 8.5%/5.3%，各品类均呈现下行趋

势，其中油烟机/燃气灶零售额分别下滑 3.6%/4.9%，主要为工程渠道拖累。在此背景下，公司持续

巩固龙头地位。 2）核心品类方面，2025 年，公司油烟机实现收入 49.9 亿元，同比-8.6%，占总营

收的 49%；毛利率 51.9%，同比+0.1pct。AVC 数据，25 年公司油烟机在线下/线上市场零售额份额

均保持第 1。燃气灶实现收入 25.1 亿元，同比-9.8%，占总营收的 25%；毛利率 54.3%，同比+3.4pct。

AVC 数据，2025 年公司燃气灶在线下/线上市场零售额份额为第 1/第 2。在公司家电厨卫产品销量

同比下滑 11.8%的情况下，核心品类实现毛利率的提升，高端品牌定位优势凸显。 3）其他品类方

面，公司在精装市场承压的背景下推进“工程品牌化”战略，推进橱柜产品导入和“柜电一体”业

务协同，2025 年公司橱柜业务快速增长，实现收入 1.8 亿元，同比大幅增长 346.6%。  

分渠道来看，1）工程渠道是收入下滑的核心拖累。AVC 数据，2025 年我国精装住宅新开盘项

目 1073 个、精装套数 51.8 万套，同比-22.1%，精装渗透率为 35.9%，整体仍延续下行态势。在此

背景下，2025 年公司工程渠道收入同比明显下滑 35.8%，但毛利率较为稳定，同比略降 0.45pct，

并持续巩固龙头地位。AVC 数据，2025 年“老板”品牌在精装修渠道市场份额为 27.5%，居行业第

2。2）精装修房占比快速下降，会导致部分厨电需求由工程渠道转向零售，需求延迟。随着国补退

坡，公司零售市场未来面 临 一定压力，需要靠更加多 元 化的品牌矩阵和丰富产品 线 保持增长。 3）

2025 年公司代销渠道收入为 38.3 亿元，实现 8.1%的逆势增长，毛利率同比大幅提升 2.1pct 至

48.8%，成为关键增量，公司下沉市场战略取得明显成效。  

 

表2：公司营业收入分品类拆分 

 2023 2024 2025 2024H1 2024H2 2025H1 2025H2 

营业收入（百万元） 11,202 11,213 10,116 4,729 6,483 4,608 5,509 

  油烟机 5,322 5,455 4,985 2,259 3,197 2,205 2,780 

  燃气灶 2,671 2,777 2,506 1,169 1,608 1,156 1,349 

  消毒柜 469 365 241 179 186 122 119 

  洗碗机 760 792 680 318 473 338 343 

  一体机 687 704 642 282 422 300 342 

  热水器 233 246 222 111 135 107 115 

  集成灶 464 327 139 183 144 100 38 
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  蒸汽炉 68 60 31 28 32 17 14 

  净水器 40 36 29 15 21 14 15 

  电烤箱 72 53 25 26 27 14 11 

  橱柜  41 181  41 102 79 

  其他小家电 111 74 135 35 38 23 111 

营业收入 YOY 9.1% 0.1% -9.8% -4.2% 3.5% -2.6% -15.0% 

  油烟机 10.1% 2.5% -8.6% -2.9% 6.7% -2.4% -13.0% 

  燃气灶 8.7% 4.0% -9.8% -1.2% 8.0% -1.1% -16.1% 

  消毒柜 -1.7% -22.1% -34.1% -14.0% -28.7% -32.1% -36.1% 

  洗碗机 27.9% 4.2% -14.1% -4.0% 10.6% 6.0% -27.6% 

  一体机 -7.1% 2.4% -8.8% -11.2% 14.1% 6.3% -18.9% 

  热水器 21.2% 5.5% -9.8% 14.8% -1.1% -3.8% -14.7% 

  集成灶 20.6% -29.6% -57.6% -10.7% -44.6% -45.2% -73.3% 

  蒸汽炉 -32.5% -11.6% -48.3% -18.5% -4.6% -37.5% -57.6% 

  净水器 -25.4% -11.8% -18.8% -23.6% -1.1% -2.3% -30.3% 

  电烤箱 -12.2% -27.3% -52.9% -23.5% -30.6% -44.2% -61.2% 

  橱柜   346.6%     

  其他小家电 63.2% -33.3% 82.3% -9.9% -46.1% -33.8% 189.3% 

毛利率 50.7% 49.7% 50.2% 48.9% 50.2% 50.4% 50.0% 

  油烟机 54.0% 51.9% 51.9% 50.8% 52.6% 53.4% 50.8% 

  燃气灶 55.8% 50.9% 54.3% 53.0% 49.4% 55.1% 53.6% 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院 
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二、投资建议 

我 们 预 计 公 司 2026-2028 年 营 业 总 收 入 分 别 为 102.1/104.9/110.1 亿 元 ， 分 别 同 比

+0.9%/+2.7%/+4.9%，归母净利润 14.1/14.8/15.7 亿元，分别同比+12.1%/+5.2%/+5.9%，EPS 分

别为 1.49/1.57/1.66 元每股，当前股价对应 12.5/11.9/11.2x P/E，维持“推荐”评级 。  

 

表3：主要财务指标预测 

 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入（百万元） 10,116 10,210 10,489 11,005 

YOY -9.8% 0.9% 2.7% 4.9% 

归母净利润（百万元） 1,256 1,408 1,481 1,567 

YOY -20.4% 12.1% 5.2% 5.9% 

摊薄 EPS（元） 1.33 1.49 1.57 1.66 

PE 13.99 12.48 11.87 11.21 

资料来源：公司公告，中国银河证券研究院（注：收盘价为 2026 年 4 月 28 日） 

 

 

 

 

 

 

三、风险提示 

市场需求不足风险；行业竞争加剧的风险。
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附录： 

公司财务预测表 

资产负债表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

流动资产 8,754 10,357 11,234 12,198 

现金 1,236 2,513 3,408 4,157 

应收账款 1,502 1,706 1,761 1,871 

其它应收款 74 69 67 77 

预付账款 186 149 144 155 

存货 1,360 1,351 1,307 1,327 

其他 4,396 4,570 4,547 4,610 

非流动资产 8,454 7,198 7,148 7,083 

长期投资 807 807 807 807 

固定资产 2,174 2,136 2,086 2,022 

无形资产 196 195 194 193 

其他 5,277 4,060 4,061 4,061 

资产总计 17,208 17,555 18,382 19,281 

流动负债 5,488 5,015 5,155 5,396 

短期借款 98 98 98 98 

应付账款 2,655 2,407 2,479 2,631 

其他 2,735 2,510 2,578 2,667 

非流动负债 149 161 161 161 

长期借款 0 0 0 0 

其他 149 161 161 161 

负债总计 5,636 5,176 5,316 5,558 

少数股东权益 74 55 35 14 

归属母公司股东权益 11,497 12,324 13,030 13,709 

负债和股东权益 17,208 17,555 18,382 19,281 
 

 

利润表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入 10,116 10,210 10,489 11,005 

营业成本 5,039 5,038 5,165 5,410 

税金及附加 87 88 90 95 

销售费用 2,923 2,859 2,937 3,081 

管理费用 515 459 492 527 

研发费用 368 368 399 418 

财务费用 -138 -26 -56 -76 

资产减值损失 -20 -40 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 

投资收益及其他 135 217 223 234 

营业利润 1,437 1,603 1,686 1,784 

营业外收入 6 0 0 0 

营业外支出 14 0 0 0 

利润总额 1,430 1,603 1,686 1,784 

所得税 191 214 225 238 

净利润 1,239 1,389 1,461 1,546 

少数股东损益 -17 -19 -20 -21 

归属母公司净利润 1,256 1,408 1,481 1,567 

EBITDA 1,479 1,762 1,829 1,922 

EPS（元） 1.33 1.49 1.57 1.66 
 

 

主要财务比率 2025A 2026E 2027E 2028E 

营业总收入增长率 -9.8% 0.9% 2.7% 4.9% 

营业利润增长率 -19.7% 11.5% 5.2% 5.9% 

归母净利润增长率 -20.4% 12.1% 5.2% 5.9% 

毛利率 50.2% 50.7% 50.8% 50.8% 

净利率 12.2% 13.6% 13.9% 14.0% 

ROE 10.9% 11.4% 11.4% 11.4% 

ROIC 9.6% 10.9% 10.7% 10.7% 

资产负债率 32.8% 29.5% 28.9% 28.8% 

净资产负债率 48.7% 41.8% 40.7% 40.5% 

流动比率 1.60 2.07 2.18 2.26 

速动比率 1.21 1.65 1.78 1.88 

总资产周转率 0.59 0.59 0.58 0.58 

应收账款周转率 5.84 6.37 6.05 6.06 

应付账款周转率 1.84 1.99 2.11 2.12 

每股收益 1.33 1.49 1.57 1.66 

每股经营现金流 1.69 0.75 1.82 1.78 

每股净资产 12.17 13.04 13.79 14.51 

P/E 13.99 12.48 11.87 11.21 

P/B 1.53 1.43 1.35 1.28 

EV/EBITDA 11.12 8.61 7.80 7.04 

PS 1.74 1.72 1.68 1.60 
 

 

现金流量表(百万元) 2025A 2026E 2027E 2028E 

经营活动现金流 1,598 713 1,715 1,678 

净利润 1,239 1,389 1,461 1,546 

折旧摊销 187 185 200 214 

财务费用 4 2 2 2 

投资损失 -89 -102 -105 -110 

营运资金变动 148 -772 154 23 

其他 109 12 4 3 

投资活动现金流 -1,010 1,132 -44 -39 

资本支出 -250 -149 -149 -149 

长期投资 -1,550 0 0 0 

其他 790 1,281 105 110 

筹资活动现金流 -936 -615 -776 -890 

短期借款 4 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 

其他 -941 -615 -776 -890 

现金净增加额 -349 1,230 895 749 
 

资料来源：公司数据，中国银河证券研究院 
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