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老板电器(002508)新股定价报告 
——中高端厨房家电市场的领先企业 

定价区间 
21.84—25.74 元 

可选消费/家用电器 发布时间：2010 年 11 月 22 日 

投资要点： 

 主营三大厨电产品：公司主营厨房电器产品的研发、生产和销售，

主导产品为吸油烟机、燃气灶和消毒柜三大类产品，2007 年至今年

上半年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%、94.4%、95.52%。 

 市场容量将继续有较快增长：随着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，市场容量仍将快速增长。根据中

怡康时代预测，2010 年、2011年、2012 年，国内吸油烟机市场零

售额有望分别达到145.4 亿元、157 亿元、171亿元，高端市场占比

将进一步提高。 

 主要竞争优势：（1）品牌优势，“老板品牌”也已成为国内知名度最

高、最受消费者喜爱的专业化高端厨房电器品牌之一；（2）规模优

势，公司业务规模在行业内居领先地位，根据统计局数据，自2003
年以来，公司吸油烟机产品连续七年全国销量位居第一，燃气灶产

品连续七年全国销量排名前三；（3）渠道优势，公司拥有业内最完

整的终端渠道构成；（4）产品开发优势，一直坚持“科技领先”的发

展战略，逐步建立起以市场为导向的IPD产品开发流程。 

 市场份额将继续提升：今年1-5 月，公司吸油烟机产品供不应求，

市场占有率进一步上升，在高端市场的领先优势更加明显；在嵌入

式燃气灶市场，市场占有率已上升至行业第一；在以嵌入式消毒柜

为代表的高端市场，市场占有率也进一步提高。未来厨电行业的竞

争也将集中在品牌、个性化的功能外观设计、节能环保性能等方面，

随着行业集中度逐步提高，品牌优势企业的市场份额将进一步上升。

 合理价值区间：我们认为公司合理价值区间为：21.84-25.74元，对

应10年PE为28-33倍。 

 业绩预测： 

 主营收入 
(万元) 

增长率 
(%) 

净利润 
(万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍) 

红利

收益

率(%)

2009 93,417 7.8 8,182 51.1 0.68
2010E 114,435 22.5 12,453 52.2 0.78

2011E 145,333 27 15,354 23.3 0.96

2012E 186,026 28 19,162 24.8 1.20 

 

发行数据  2009 年 

发行前股本（万股） 12,000 

发行数量（万股） 4,000 

发行价格（元） 24.00 

发行前 EPS（元） 0.68 

发行后 EPS（元） 0.51 

发行前每股净资产（元） 3.29 

发行日期 2010-11-10 

上市日期 2010-11-23 
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表：可比上市公司最新估值情况一览 

每股收益（元） 市盈率 
代码 简称 

最新价格

（元） 09A 10E 11E 12E 09A 10E 11E 12E 
002032 苏泊尔 23.21 0.700 0.74 0.95 1.22 43.16 31.51 24.51 19.08 
002035 华帝股份 12.52 0.310 0.42 0.50 0.59 52.06 30.00 25.09 21.37 
002242 九阳股份 16.74 1.20 0.87 1.03 1.17 20.89 19.28 16.26 14.32 
002403 爱仕达 16.63 0.47 0.42 0.60 0.79 47.61 39.95 27.57 21.06 

平均 17.28 0.67 0.61 0.77 0.94 40.93 30.19 23.36 18.96 

数据来源：WIND，东北证券。 
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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