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龙头地位巩固， 

利润率逐渐企稳 

 

核心观点 

公司 2025 年传统烟灶稳健，龙头地位持续巩固，同时加大烹饪、

洗净存等产品、渠道以及名气、大厨品牌布局力度，新兴品类加

速成长，多品类优势扩大，而行业需求下滑、原材料价格上涨及

费用率提升导致净利率下降，但 2026Q1 公司毛利率同环比改善，

利润率逐渐企稳。公司股权激励计划的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 

2026 年 4 月 28 日，老板电器发布 2025 年年度报告、2026 年一

季度报告。  

公司 2025 年实现营业收入 101.16 亿元（-9.78%），归母净利润

12.56 亿元（-20.38%），净利率为 12.41%（-1.65pct）；其中 Q4

实现营业收入 28.04 亿元（-26.53%），归母净利润 0.99 亿元

（-73.73%），净利率为 3.51%（-6.32pct）。2026Q1 实现营业收

入 19.63 亿元（-5.46%），归母净利润 3.07 亿元（-9.82%），净

利率为 15.62%（-0.76pct）。 

简评 

一、收入分析：传统品类优势提升，新兴品类快速增长 

2025 年家电厨卫业务销量 688.69 万台（-11.77%），均价 1425.06

元（+1.79%），实现收入 98.14 亿元（-10.19%），占比 97.02%，

毛利率为 49.90%（+0.44pct）。 

1）环境产品线（吸油烟机）：实现收入 49.85 亿元（-8.62%），

占比 49.28%，毛利率为 51.94%（+0.09pct），根据奥维云网数据，

中国吸油烟机市场全渠道零售额同比下降 3.6%，老板品牌线下、

线上销额市占率分别为 31.42%、19.57%，均排名 TOP1。 

2）烹饪产品线：实现收入 33.42 亿元（-14.74%），占比 33.03%。

①燃气灶：实现收入 25.06 亿元（-9.76%），占比 24.77%，毛利

率为 54.26%（+3.35pct），根据奥维云网数据，中国燃气灶市场

全渠道零售额同比下降 4.9%，老板品牌线下、线上销额市占率分

别为 31.56%、17.59%，分别排名 TOP1、TOP2；②集成灶：实

现收入 1.39 亿元（-57.56%），GfK 数据显示行业销额、销量分

别同比-46.1%、-47.2%；③一体机：实现收入 6.42 亿元（-8.82%）；

④蒸箱：实现收入 0.31 亿元（-48.29%）；⑤烤箱：实现收入 0.25  
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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 

-8.18/-13.13 -8.31/-7.26 -12.91/-37.82 

12 月最高/最低价（元）  22.00/18.24 

总股本（万股）  94,493.89 

流通 A 股（万股）  93,355.18 

总市值（亿元）  174.06 

流通市值（亿元）  171.96 

近 3 月日均成交量（万）  672.10 

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  

25.05.10 

【中信建投厨卫电器】老板电器

(002508):龙头地位稳固，分红比例继

续提升 

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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老板电器 上证指数

老板电器(002508.SZ) 
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亿元（-52.95%）。根据公司公告及奥维云网数据，老板品牌蒸烤一体机线下、线上销额市占率分别达到 27.92%、

13.58%，分别排名 TOP1、TOP3；电蒸箱线下、线上销额市占率分别达到 19.20%、23.29%，均排名 TOP3；电

烤箱线下销额市占率为 12.16%，排名 TOP4。 

3）洗净存产品线：实现收入 11.71 亿元（-18.56%），占比 11.58%。①洗碗机：实现收入 6.80 亿元（-14.10%），

根据公司公告及奥维云网数据，老板品牌嵌入式洗碗机线下、线上销额市占率分别达到 17.35%、6.85%，分别

排名 TOP3、TOP5；②消毒柜：实现收入 2.41 亿元（-34.11%），根据公司公告及奥维云网数据，老板品牌线

下销额市占率为 23.52%，排名 TOP2；③热水器：实现收入 2.22 亿元（-9.79%）；④净水器：实现收入 0.29 亿

元（-18.77%）。 

4）其他品类：实现收入 3.16 亿元（+175.95%），占比 3.12%。①橱柜：实现收入 1.81 亿元（+346.625），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。②其他小家电：实现收入

1.35 亿元（+82.27%）。 

2025 年其他业务实现收入 3.02 亿元（+6.01%），占比 2.98%，毛利率为 59.71%（-2.59pct）。 

 

二、盈利分析：短期承压，长期仍有改善空间  

1）毛利率：结构改善，毛利率提升  

2025 年毛利率为 50.19%（+0.54pct），其中，吸油烟机毛利率为 51.94%（+0.09pct），燃气灶毛利率为 54.26%

（+3.35pct），2025Q4 毛利率为 46.00%（-2.15pct），2026Q1 毛利率为 54.10%（+1.38pct），Q1 毛利率出现同

环比改善。 

2）费用率：收入规模减小，费用率提升 

2025 年期间费用率同比提升 2.19pct，其中 Q4 期间费用率同比提升 3.52pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同

比+0.75/+1.92/+0.80/+0.05pct；2026Q1 期间费用率同比提升 2.01pct，销售/管理/研发/财务费用率分别同比

+1.17/+0.68/+0.08/+0.07pct。 

3）净利率：净利率短期承压，后续有望改善 

2025 年净利率为 12.41%（-1.65pct），其中 Q4 净利率为 3.51%（-6.32pct），2026Q1 净利率为 15.62%（-0.76pct）。  

 

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 2026-2028 年公司实现归母净利润 14.06/15.42/16.57 亿元，对应 EPS 为 1.49/1.63/1.75

元，当前股价对应 PE 为 12.38/11.28/10.50 倍，维持“买入”评级。 

 

 



 

  

2 

A 股公司简评报告 

老板电器 

 

请务必阅读正文之后的免责条款和声明。 

 

重要财务指标 

 2024 2025 2026E 2027E 2028E 

营业收入(百万元) 11,212.65 10,116.07 10,683.77 11,170.22 11,600.66 

YoY(%) 0.10 -9.78 5.61 4.55 3.85 

净利润(百万元) 1,577.40 1,255.88 1,406.01 1,542.45 1,657.18 

YoY(%)  -8.97 -20.38 11.95 9.70 7.44 

毛利率(%) 49.66 50.19 51.31 51.81 52.29 

净利率(%) 14.07 12.41 13.16 13.81 14.29 

ROE(%) 14.11 10.92 11.26 11.37 11.26 

EPS(摊薄/元) 1.67 1.33 1.49 1.63 1.75 

P/E(倍) 11.03 13.86 12.38 11.28 10.50 

P/B(倍) 1.56 1.51 1.39 1.28 1.18 
 
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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评级说明  
 

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 
 
分析师声明 

本报告署名分析师在此声明：（i）以勤勉的职业态度、专业审慎的研究方法，使用合法合规的信息，独立、客观地出具本报告, 结论

不受任何第三方的授意或影响。（ii）本人不曾因，不因，也将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接收到任何形式的补偿。 

法律主体说明 

本报告由中信建投证券股份有限公司及/或其附属机构（以下合称“中信建投”）制作，由中信建投证券股份有限公司在中华人民共和国
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号已披露在报告首页。 
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