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基础数据 

 

当前价 32.68  

52 周内最高 51.98  

52 周内最低 31.70  

总市值(百万元) 5228.80  

流通市值(百万元) 1307.20  

总股本(百万股) 160.00  

A 股(百万股) 160.00  

—已流通(百万股) 40.00  

—限售股(百万股) 120.00  

 
个股走势 

 

[table_industryTrend]  [table_report] 
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成交金额 家用电器(申万)

沪深300 老板电器

公司研究 
[table_reporttype]  

行业：家电--厨卫电器 

评级： 持有 

 
 

 

 

 

老板电器（002508）：受益渠道拓展+产

品结构调整 

   --10 年报点评 

2011 年 4月 7日 

投资要点 

 事件：2011 年 4月 7日，老板电器公布 2010 年年报。年报显示，公司实现营业

收入 12.32 亿元，同比增长 31.84%；实现归属母公司股东净利润 1.34亿元，同

比增长 64.17%；基本每股收益 1.09 元；2010 年，公司拟向全体股东每 10 股转

增 6股并派发现金股利 3.00元（含税）。 

 进一步加大渠道拓展，调整产品结构：报告期内，公司进一步提升 KA 进店率，

加大专卖店开店速度，开拓新兴销售渠道（如：工程精装修、网络及电视购物、

外贸等）；同时加大产品研发力度，调整产品结构，提升高毛利率产品占比，其

中燃气灶毛利率达到 52.07%，同比提升了 0.17 个百分点；此外，烟机和消毒柜

的毛利率也均达到 48%以上。 

 销售及管理费用均有上升：报告期内，公司销售费用同比上升了 21.60%，主

要源于渠道建设导致相应费用（包括：展台装饰费、进场费、广告费等）增

加；销售人员人数及薪酬增加；销售所导致的运输费用增加。管理费用同比

上升了 40.18%，主要源于加大研发投入及新股发行导致的费用支出。 

 行业将会保持稳定增长：公司认为，受益于城镇化进程及市场硬性需求，厨

房电器行业将继续保持稳定增长；由于居民购买力持续提升，中高端市场规

模有望进一步扩大；厨房电器将更注重高科技，智能化及个性化的新产品将

不断涌现。 

 继续加大产品的开发力度：未来公司将继续加大对烟机、灶具、消毒柜三大

产品的开发力度，通过适度的外部资源整合，凭借多元化渠道，立足 1、2

级市场及辐射 3、4级市场，并适度进入海外市场。烟机方面，适当提高进吸

式产品比例，开发出适用于 3、4级市场的产品；灶具方面，深入开发嵌入式

燃气灶，根据不同地区气源特点，开发满足特殊需求的产品类型；同时加大

对节能环保产品的开发；消毒柜方面，开发应用回形杀菌技术的产品，探索

研发高温、紫外线、臭氧等新型消毒方式。 

 盈利预测：我们预计公司 11、12 年 EPS 分别为 1.12、1.39 元，对应 PE 分别为

29.21、23.51 倍；首次关注，给予“持有”评级。 

 风险：原材料价格波动。 
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立信以诚 财达于通 

未经本公司书面许可任何机构和个人不得对本报告进行任何形式的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。客户应全面理解本报告结尾处的免责声明。 

附表：主要财务和估值数据 

单位:百万元 2010A 2011E 2012E 

营业收入 1231.60 1601.08 2113.42 

增长率(%) 31.84% 30.00% 32.00% 

归属母公司股东净利润 134.34 179.02 222.40 

增长率(%) 64.17% 33.26% 24.23% 

销售毛利率（%） 54.60% 54.00% 53.50% 

每股收益(EPS) 0.84 1.12 1.39 

净资产收益率(ROE) 9.80% 11.55% 12.55% 

市盈率(P/E) 38.92 29.21 23.51 

市净率(P/B) 3.81 3.37 2.95 

数据来源: Wind 资讯、信达证券研发中心 
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评级说明 

1.投资建议的比较标准 

投资评级分为股票评级和行业评级。以报告发布后的 6 个月内的市场表现为比较

标准，报告发布日后的 6 个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的

沪深 300 指数的涨跌幅为基准。 

2.投资建议的评级标准 

报告发布日后的 6个月内的公司股价（或行业指数）的涨跌幅相对同期的沪深 300

指数的涨跌幅。 

 评级 说明 

股票投资评级 

强烈买入 相对沪深 300 指数涨幅 20%以上 

买入 相对沪深 300 指数涨幅介于 5%～20%之间 

持有 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～5%之间 

卖出 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

行业投资评级 

强于大市 相对沪深 300 指数涨幅 10%以上 

中性 相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间 

弱于大市 相对沪深 300 指数跌幅 10%以上 

 

 

免责声明 

本报告是基于信达证券股份有限公司（以下简称“本公司”）认为可靠的已公开信

息，但本公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保证报告信息已做

最新变更，也不保证分析师作出的任何建议不会发生任何变更。本报告所载的资

料、意见及推测仅反映本公司于发布当日的判断。在不同时期，本公司可发出与

本报告所载的资料、意见及推测不一致的报告。在任何情况下，报告中的信息或

所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，本公司不就

本报告中的任何内容对任何投资作出任何形式的担保。投资者据此投资，投资风

险自我承担。未经本公司书面同意，任何机构和个人不得对本报告进行任何形式

的发布、复制或对本报告进行有悖原意的删节和修改。否则，本公司将保留随时

追究其法律责任的权利。 

 

信达证券股份有限公司 

地址： 北京市西城区闹市口大街 9号院 1号楼信达金融中心 6层研发开发中心 

邮编： 100031 

传真： 0086 10 63081102 


