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买 入 
定位高端 深耕渠道 

——老板电器（002508）2010 年业绩快报点评—— 
 

事件： 

 老板电器 1 月 17 日发布业绩快报，预计 2010 年公司实现营业总收

入 1,231,597,065.37, 同比增长 31.84%.归属于上市公司股东的净

利润 134,701,069.58，同比增长 64.61%，基本每股收益 0.84（元）。

高于预期。 

点评： 

 公司所处行业具有刚性需求且发展前景良好 

公司所处厨电行业逐渐向品牌化、高端化方向发展。国内城镇化水平

不断提高，居民收入逐年上升，消费观念不断改进，健康意识逐步增强，

综合带动“烟、灶、消”产品需求保持旺盛，市场容量增长迅速。经过多

年发展，国内厨电行业产品基础技术已经较为成熟，行业内企业众多，竞

争较为激烈，但相对于其他家用电器企业，利润率始终保持较高水平。厨

电市场容量总体保持稳定快速增长。随着居民收入大幅增加，消费升级引

发厨电行业出现高低端分化现象，以欧式吸油烟机和嵌入式燃气灶为代表

的高端市场迅速发展，带动厨电市场增长，将为国内吸油烟机、燃气灶及

消毒柜等厨电产品提供广阔的市场前景。 

公司主营业务为吸油烟机、燃气灶及消毒柜三大类厨房大家电的研发,
生产和销售，主营业务占收入比重 90%以上。2003-2009 年，公司连续 7 
年吸油烟机全国市场占有率第一、燃气灶全国市场占有率前三。2007 年、

2008 年、2009 年及 2010 年 1-6 月，上述三类产品合计实现销售收入占

公司主营业务收入的比例分别为 91.79%、93.00%、94.40%及 95.52%。由

于烹饪习惯的不同，国内厨电产品市场相对独立。一方面出口较少，没有

强势 OEM 厂商；另一方面，国内市场除西门子外均为国内品牌，国内品

牌占据高端位置。以一二级市场及更新需求为主导的市场存在显著的高端

化趋势。老板电器竞争优势明显。从总体上看，占据较大市场份额的是具

备品牌优势和专业研发优势的专业厨电企业，这一趋势在高端市场更为明

显。通过长期在厨电行业的精耕细作，公司作为专业厨电企业积累了大量

关于厨电产品研发、生产和销售的专业经验，在品牌认知度、产品研发以

及对行业发展趋势的把握方面远远领先其他厨电生产企业，竞争优势明

显。在充分认识行业竞争状况的同时，公司一直坚持中高端的品牌定位，

目标行业龙头。从零售市场价格分布数据来看，公司的中高端品牌地位已

经树立。从产品定位来看，目前只稍低于西门子和方太。 
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市场表现 

资料来源：西南证券研发中心 
 

市场数据 
股价（2011年3月7日收盘价）   35.45 元

6个月目标价格               39.00 元

总股本                        1.60亿

流通A股                       3200万

市值                        56.34 亿

主要股东    广东美的电器股份有限公司
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图 1：2008 年 1 月至 2010 年 1 月公司主要产品吸油烟机终端市场平均销售价格与同行业上市公司同类产品对比 

 
资料来源：公司招股书 

 公司“烟 灶 消” 三大类当家产品市场占有率名列前茅 

公司加大产品研发，努力开发适合市场的新产品。同时由于公司进一步调整了产品结构，

高毛利率产品占比有所提升，加上公司严格控制生产成本与销售费用，使得利润比收入实现了

更高的增长比例。由于公司的高端定位，使得公司产品在同类产品中终端价格较高，避免了在

低端领域的激烈竞争。目前整个吸油烟机零售额增速 9.21%，高端机零售额增速 17.52%，嵌

入式燃气灶零售额增速 15.62%、消毒柜增速为 3.58%。公司凭借较高的品牌知名度和高端商

品结构特点，充分分享行业的成长空间。 

吸油烟机分为欧式、中式和近吸式。欧式机目前已经得到消费者的认可，代替中式机成为

市场的主流产品。老板电器目前以欧式机为主。根据中怡康数据，2007 年、2008 年、2009 年
国内吸油烟机零售量分别为 1,065.2 万台、986.4 万台、1,062 万台，零售额分别为 108.72 亿
元、115.28 亿元、137.08 亿元。2005 年至 2009 年，国内吸油烟机市场零售额年复合增长

9.21%，零售额稳定增长得益于以欧式机为代表的高端产品市场份额迅速扩大。公司产品以市

场为导向，2007 年、2008 年及 2009 年，欧式机销售量占公司吸油烟机总销量的比例分别为

56.87%、64.69%和 68.61%，产品结构进一步高端化。据中怡康数据显示，2010 年上半年在排

名前十的畅销型号中，老板有三款产品，分别是 CXW-200-8310, CXW-200-6100，
CXW-200-8210， 2010 年上半年油烟机市场的价格与 09 年相比基本没有太大的波动,零售价超

过 2000 元的品牌依然只有方太、老板、帅康、德意、西门子等七大品牌。受益于消费升级，

嵌入式燃气灶需求旺盛，市场份额迅速增长，2009 年，嵌入式燃气灶占整个燃气灶市场份额

已经超过 80%。根据中怡康数据，2005 年至 2009 年，嵌入式燃气灶零售额年复合增长率达

到 15.62%，而同期燃气灶市场年复合增长率为 10.36%。目前，公司燃气灶产品全部为嵌入式

燃气灶。公司在消毒柜领域拥有“独立双模技术”、“回形闭合式全效消毒技术”等核心技术。

根据中怡康时代对国内 333 个城市 3,085 家门店的监测数据，2009 年，在以嵌入式消毒柜为

代表的高端市场，公司市场占有率排名行业第二。 

 “高举高打”的运营模式及多元化代销渠道，保障公司快速扩张 

公司进一步加大渠道结构调整，努力开拓如工程、专卖店、网络及电视购物等新兴渠道。

公司新兴渠道占比提升，住房精装修和电子商务也将是公司重点拓展的新型渠道。预计未来 3
年公司精装修渠道的销售比例将由目前的 4%提高至 15%。对于精装修房工程渠道，公司目前

已与恒大、珠江等房地产企业合作，预计 2010 年有望完成 5 万套（烟+灶），2011 年合作有
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望拓展到万科、招商、绿城等大型房地产商，工程渠道销售有望持续翻番。公司销售收入的

95%为代销。在这种模式下，公司承担了较大的存货与资金压力，但同时也赋予了公司快速扩

张的可能性，公司的终端渠道结构中，大约 50%是 KA，地方家电商场百货及专卖店分别占

15%左右，工程精装修 4%。 

图 2：公司销售渠道结构 

 
资料来源 招股说明书 

公司 KA 进店率由 75%提升到 80%。进店数量由目前的 1873 家提升到 2400 家，增长 20%
以上。专卖店数量翻番。近两年公司大力发展专卖店渠道，09 年底达到 520 家，目前已经有

821 家。公司目标是到 2011 年，实现 10 家旗舰店，100 家形象店与 1000 家普通专卖店的

目标。公司迅速开设专卖店的能力较强，主要源于公司代销模式使经销商风险很低，及家族式

企业的执行力.目前公司专卖店成活率已达到 90%。 

 多渠道销售降低对单一渠道的依赖，提升公司议价能力 

公司计划到 2013 至少与其中 10 家企业建立战略合作关系。前公司在一二级市场的渠道覆

盖率约 80%，销售收入贡献率约为 65%；三四级市场的渠道覆盖率约 55%，销售收入贡献率

约为 35%。随着我国城镇化程度的不断提高，三四级市场消费者的购买力日益增强。在未来

三到五年内，公司一二级市场渠道覆盖率预期可提升至 90%，三四级市场渠道覆盖率预期可

提升至 80%，渠道覆盖率的提升将为公司产品销售规模带来较大的增长空间。渠道覆盖率的

提升将有效拉动公司的销售增长。 

 风险提示 

原材料价格波动风险:存货潜在风险。 

 盈利预测 

预计公司 2010 年、2011 年、2012 年归属于母公司净利润为 1.35 亿元、1.77 亿元、2.07 
亿元.对应每股收益为 0.84 元、1.106 元、1.29 元。6 个月目标价 39 元。给予买入评级。 
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盈利预测（人民币 百万元） 

单位：百万元 2009 2010E 2011E 2012E 

营业收入 934 1232 1579 2021 

营业成本 420 548 764 1014 

营业税金及附加 11 14 17 21 

销售费用 340 443 529 635 

管理费用 70 74 99 121 

财务费用 -1 1 1 1 

资产减值损失 0 0 1 0 

公允价值变动 0 0 0 0 

投资收益 0 2 0 0 

营业利润 94 153 201 239 

营业外收入 1 2 2 2 

营业外支出 1 1 1 1 

利润总额 94 155 204 242 

所得税 12 20 27 35 

净利润 82 135 177 207 

少数股东损益 0 0 0 0 

归属母公司净利润 82 135 177 207 

EPS（元） 0.51 0.84 1.106 1.29 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于-10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在-10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数-5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数-5%以下 
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