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老板电器(002508)调研报告 
——借资本市场强化综合实力，抓行业洗牌机遇做到强者更强

推荐 

        首次评级 

可选消费/家庭耐用消费品 发布时间：2011 年 6 月 9 日

投资要点： 

 国内厨电市场普及程度不高，行业增长空间大：我们根据相关数据

测算的结果显示，当前我国城镇家庭平均每百户油烟机拥有量约为

75%，农村家庭平均每百户油烟机拥有量约为 11%，与其他家电产

品相比，厨电产品在国内市场的普及程度仍然较低，未来增长空间

较大。 

 厨电行业集中度不高，行业亟待洗牌：从行业格局来看，当前我国

厨电行业竞争较为分散，行业集中度不高，我们认为未来几年，国

内厨电行业将逐步改变当前这种较为分散的竞争格局，行业竞争程

度将日益加剧，行业集中度将明显提升。 

 借助上市平台强化综合优势，抓住行业洗牌带来的发展机遇：公司

作为油烟机市场的高端品牌，在产品创新和升级方面具备较强的竞

争优势；同时，公司借助资本市场加大产能扩张，目前公司 IPO 募

投项目已经提前达产，烟机、灶具和消毒柜已经分别实现年产 55 万

台、55 万台和 8.5 万台的产能规模，未来公司将继续扩产，强化规

模优势地位；此外，充裕的现金流也将使其在未来行业整合中大有

作为。  

 盈利预测及投资建议：我们预计 2011 年、2012 年、2013 年公司营

业收入增速将有望分别达到 35.43%、28.46%、28.85%，给予 EPS
分别为 0.67 元、0.83 元和 1.02 元，对应动态 PE 分别为 23 倍、19
倍和 15 倍，估值合理，但考虑当前市场波动较大，给予短期“谨慎

推荐”，长期“推荐”投资评级。 

 风险提示：房地产市场调控力度加大，原材料涨价等。 

 

业绩预测： 

 主营收入  
(百万元) 

增长率 
(%) 

归属母公

司净利润 
(百万元) 

增长率

(%) 
EPS 
(元) 

ROE 
(%) 

市盈率

(倍)

红利

收益

率(%)

2010 1231.60  31.84  134.34  64.17 0.52 9.8 30
2011E 1667.99  35.43  170.62  27.01  0.67  12.1 23

2012E 2142.75  28.46  211.95  24.22  0.83  14.0 19

2013E 2760.99  28.85  261.97  23.60  1.02  16.2 15 
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市场数据 2011/6/9

收盘价： 15.51 元

52 周最高价： 51.98 元

52 周最低价： 15.40 元

平均持仓成本： 19.96 元 

基本数据 2011Q1 

总股本（万股）： 25,600

流通 A 股（万股）： 25,600

每股收益（元）： 0.12

每股净资产（元）： 5.78

每股经营现金流（元）： 0.20

市净率： 2.68
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一、 厨电行业现状：竞争分散、亟待洗牌 

目前，烟、灶、消市场格局类似，且考虑公司烟机在其业绩贡献比重最大，因此，

本部分分析内容主要以烟机市场为主，从行业竞争现状、产品发展趋势以及各细分产品

市场竞争态势比较等方面着手，分析行业未来发展趋势。 

(一) 品牌杂多，市场集中度不高 
目前，国内厨房家电品牌杂多，市场集中度不高；根据中怡康数据，以烟机为例，

2010 年烟机前两大品牌方太和老板，市场销量份额分别为 9.7%和 10.1%；从各品牌市

场份额来看，目前国内厨电市场尚未出现真正的行业领导品牌；其中前十大烟机品牌合

计销量份额仅为 63.3%，合计销售额份额为 75.1%，均较 2009 年有所提升，尽管总体

竞争格局较为分散，但行业格局进一步集中趋势明显，预计未来国内厨电行业将迎来一

轮较强的洗牌。 

图 1：国内烟机市场品牌分布（2010 年） 

 

数据来源：中怡康，东北证券。 

(二) 欧式机已成为国内烟机市场主流 
目前，国内烟机市场上以欧式和近吸式较为高端，也是未来发展趋势，深罩式和平

定式则较为低端。近两年，国内烟机市场欧式机占比超过 40%，已经超过了深罩式，成

为市场的主流。 

图 2：国内烟机市场各类产品份额 

 
数据来源：中怡康，东北证券。 
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图 3：国内市场各类烟机价格 

 

数据来源：中怡康，东北证券。 

(三) 中低端烟机市场竞争更为激烈 
尽管市场竞争较为分散，但不同类烟机市场竞争格局依然有较大的分别。按照平定

式、深罩式、欧式、近吸式来看，平定式烟机市场集中度最高，前十大品牌销量份额合

计已经超过 80%，且樱花品牌以超过 50%的市场份额成为该细分市场的领导品牌。 

深罩式烟机市场则最为分散，也是竞争最为激烈的细分市场，目前，前十大品牌市

场份额合计仅 50%左右，该细分市场中份额最大的是美的，也仅占 7.6%。 

欧式烟机市场集中度仅次于平定式，前十大品牌份额合计超过 75%，该细分市场竞

争格局相对平定式则较为分散，老板品牌以 15%的份额成为该细分市场的第一品牌。近

吸式烟机市场集中度较高，其中方太以 20%左右的市场份额在该细分市场中遥遥领先，

未来有望成为近吸式细分市场的领导品牌。 

总体上来看，烟机市场竞争态势表现为：中低端市场竞争更为激烈，市场依然较为

分散，亟待进一步整合，高端市场竞争则基本形成以方太（近吸式）、老板（欧式）为

领导品牌的有序竞争格局。 

图 4：各类烟机市场集中度对比 

 
数据来源：中怡康，东北证券。 
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(四) 小结 
从以上分析来看，我们认为，目前，由于厨电行业较为分散的市场竞争格局，行业

较高的盈利现状将吸引越来越多的厂商进入；特别是对于市场准入门槛较低的中低端厨

电市场领域，将迎来更加激烈的市场竞争。我们认为，我们认为，未来在规模、品牌知

名度、专业化程度等方面具有较明显优势的企业将会拥有越来越多的市场份额，而综合

实力较弱的企业则逐渐被市场淘汰。 

二、 公司烟机市场综合竞争实力较强 

(一) “老板”品牌优势突出，专业化优势显著 

1. “老板”品牌历史悠久，享有较高市场知名度 

“老板”品牌创始于 1988 年，经过二十多年的市场培育，已经享有较高的市场知名

度。其中烟机是公司最早开始生产的厨电产品，也是公司最主要的收入和利润来源，其

2010 年收入占比约 55%左右。 

目前，公司三大主营产品烟、灶、消市场地位突出，其中，2010 年公司烟机零售

量国内市场份额第二位，零售额份额居第一位；燃气灶零售量和零售额国内市场份额分

别居第三位和第二位；消毒柜零售量和零售额国内市场份额分别居第五位和第三位。 

图 5：公司主营收入产品构成 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

2. 推低端“名气”，抓住 “三、四级”市场启动机会 

除了定位较高端的“老板”品牌，公司针对三、四级市场推出了定位较为低端的“名

气”品牌。公司 “名气”品牌是 2009 年才开始正式运作，当年 5 月份前后才开始正式销

售。其生产上并不独立于“老板”品牌，但在研发、销售和渠道方面与“老板”电器完全独

立。目前，“名气”品牌旗下只有烟机产品，产品推广主要集中于山东、湖南、江西以及

一些欠发达地区。 

2010 年，公司“名气”烟机实现销售收入 3000 万元，占总销售收入的比重仅为 2.4%。

未来几年，随着三、四级市场需求释放，公司“名气”品牌的烟机销售收入会实现较大幅
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度的增长。 

(二) 规模优势渐显，高端领域市场地位日益突出 

1. 借助资本市场融资平台，继续强化规模优势 

从销售规模上来看，2010 年，公司烟机销量规模为 26.73 万台，国内市场份额

10.06%，位居第一位；销售额达到 7.39 亿元，国内市场份额 14.85%，位居第二位。 

目前，公司烟机在国内市场上已经小具规模优势；未来几年，随着新建项目的达产，

公司烟、灶、消产品产能都将得到继续扩大，其中，我们预计公司烟机 2011 年、2012

年、2013 年产能将分别达到 55 万台左右、95 万台左右、105 万台左右，规模优势地位

日渐突出。 

图 6：2010 年前五大品牌烟机和燃气灶销量规模（台） 

 

数据来源：中怡康，东北证券。 
图 7：2010 年前五品牌烟机和燃气灶零售额规模（千元） 

 

数据来源：中怡康，东北证券。 

2. 定位高端，做欧式机市场的领导者品牌 

公司“老板”品牌产品定位高端，以烟机为例，近几年“老板”烟机中欧式机占比总体
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呈现提升趋势。根据中怡康数据，2010 年公司欧式机销量 17.58 万台，市场份额 14.7%，

位居国内欧式烟机市场第一位，占公司烟机总销量比重为 66%；欧式机零售额 5.53 亿

元，以 19%的市场份额成位居国内欧式机市场份额第一位，占公司烟机销售额的

75.75%。 

图 8：近几年公司欧式机销量占比情况 

 
数据来源：公司公开资料，东北证券。 

图 9：2010 年前五大烟机品牌产品结构（销量：台） 

 
    数据来源：中怡康，东北证券。 

图 10：2010 年前五大烟机品牌产品价格对照（单价：元/台） 

 
数据来源：中怡康，东北证券。 
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图 11：主要品牌烟机均价比较 

 
数据来源：中怡康，东北证券。 

(三) 积极开拓新兴渠道，销售渠道渐趋多元化 

2005 年之前，公司产品主要通过 KA 渠道进行销售，2005 年之后，公司开始逐步

拓展终端销售渠道，在保持 KA 渠道稳定的前提下，不断实现渠道的多元化。 

目前，公司已经建立了以 KA、地方通路和专卖店为主，并以工程采购、网络销售、

厨柜专营店等新兴渠道相结合的终端渠道结构。截止 10 年年底，公司共有 900 家专卖

店；11 年，公司专卖店数量会再增加 400-500 家，未来公司专卖店总数会达到 1500 家

左右。除了 KA 和专卖店外，公司新兴渠道的拓展也在不断推进，10 年，公司网络、

电视购物以及精装修等渠道的销售收入占比也均达到了 5%左右，成为公司越来越重要

的销售渠道。 

图 12：公司收入渠道构成 

 
数据来源：公司调研，东北证券。 
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三、 未来有望实现高于行业增长，三年再造一个“老板”值得期待 

(一) 国内厨电普及率较低，未来增长空间巨大 

我们根据近几年国内油烟机销量的总体情况，并结合国家统计局相关数据进行测算

的结果显示，2010 年我国城镇家庭平均每百户油烟机拥有量约为 75%，农村家庭平均

每百户油烟机拥有量约为 11%。与其他家电产品相比，厨电产品在国内市场的普及程度

仍比较低，未来增长空间较大。 

图 13：国内市场油烟机普及率情况 

 
数据来源：国家统计局，东北证券。 
注：2007-2010 年城镇数据、2010 年农村数据均由东北证券测算得出。 

(二) 厨电行业未来继续保持缓慢平稳增长，但行业集中度将逐渐提升 

过去几年来，国内油烟机市场销量保持缓慢平稳增长，未来几年有望延续这种增长

态势。我们认为，在国内居民人均收入增长、农村住房条件的改善、以及新婚小家庭数

目增多等诸多因素的推动下，国内厨电市场未来几年仍将继续保持平稳增长；尽管房地

产调控会给厨电行业增长带来较大的不利影响，但经适房、保障房以及精装修面积扩大

等都将成为厨电行业增长的利好因素；那么综合以上方面，我们认为国内厨电市场未来

几年增长速度仍将较为缓慢。我们假设国内城镇和农村油烟机普及率每年均以 1 个点的

速度上升，预计国内油烟机市场销量将保持 10%左右的增长速度。 

从行业格局来看，我们认为未来几年，国内厨电行业将逐步改变当前这种较为分散

的竞争格局，行业竞争程度将日益加剧，行业集中度将明显提升。 

(三) 公司未来收入增速将超行业平均水平 

1. 凭借自身竞争优势，未来市场份额有望进一步提升 

结合我们前文对公司综合竞争实力的分析，我们认为，公司作为油烟机市场的高端

品牌，在产品创新和升级方面具备较强的竞争优势；同时借助在 A 股上市后，将持续

做大做强，规模优势不断得到强化。 
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产能规模持续扩张 

目前公司 IPO 募投项目已经提前达产，烟机、灶具和消毒柜已经分别实现年产 55

万台、55 万台和 8.5 万台的产能规模，未来公司会继续扩产，预计到 2013 年烟机、灶

具和消毒柜产能将再分别新增 50 万台、40 万台和 10 万台。伴随产能规模的不断扩展，

公司主营产品产销规模、营收规模增速都将高于行业水平，市场份额有望进一步提升，

逐步成为国内厨电市场的领导品牌。 

充裕的现金流将使其在行业整合中大有作为 

公司目前现金流充裕，我们认为这将利于公司在厨电行业整合中大有作为。 

2. 精装修市场潜力大，产品线延伸丰富业绩来源 

近几年，国内精装修房占比逐渐提升；而且从市场发展趋势上来看，未来精装修配

套设施趋向于高端化、品牌化；由此，高端厨电品牌已经逐渐成为精装修市场的重要选

择标的。 

公司在精装修市场积极拓展，2010 年该部分销售占比已经达到了 5%左右；并与恒

大地产、珠江投资、恒声、金融街、雅居乐、招商地产、新城等房地产商积极合作，我

们预计今年该部分市场销售规模有望实现大幅增长。 

除了烟、灶、消三大主营产品之外，公司还在小家电领域进行了拓展，其中电烤箱、

蒸汽炉等产品均有不错的销售预期，进一步丰富公司业绩来源。 

3. 成本转嫁能力相对较强，盈利能力有望得到较好保持 

公司生产所用的原材料主要包括不锈钢、冷轧板、铜、铝、玻璃、电机、开关等；

受厨房电器产品特点决定，公司营业成本中原材料占比超过 85%。因此，原材料价格的

波动，将会对公司经营状况产生一定的影响。 

目前，与其他家电企业类似，推出新品同样是公司抵御毛利率下滑的首要措施；公

司每年推出几十款烟灶消新产品，这也使其盈利能力得以较好的保持。另外，作为厨电

行业的高端品牌，“老板”品牌地位相对强势，因此，公司也同时享有相对较强的定价能

力。 

四、 盈利预测和投资建议 

综合前文分析，我们预计 2011 年、2012 年、2013 年公司营业收入增速将有望分别

达到 35.43%、28.46%、28.85%，给予相应的 EPS 分别为 0.67 元、0.83 元和 1.02 元，

对应动态 PE 分别为 23 倍、19 倍和 15 倍，相对其未来成长预期，当前估值水平合理。 

考虑当前市场波动较大，短期给予公司“谨慎推荐”投资评级，长期给予“推荐”投资

评级。  

风险提示：房地产市场调控力度加大导致厨电行业增长低于预期；原材料涨价等。 
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表 1：利润表（预测：百万元） 

 2010 年 A 2011 年 E 2012 年 E 2013 年 E 
营业收入 1231.60  1667.99  2142.75  2760.99  
营业成本 559.11  808.57  1049.37  1362.21  
营业税金及附加比例 12.45  16.85  21.64  27.89  
销售费用 421.00  538.76  687.82  885.72  
管理费用  89.96  119.26  152.56  196.03  
财务费用  -3.15  -8.34  -12.86  -13.80  
资产减值损失  -0.26  -3.34  -2.14  -2.76  
投资收益 0.00  0.00  0.00  0.00  
营业利润 152.48  196.23  246.35  305.70  
营业外收入 3.77  5.00  3.50  3.00  
营业外支出 0.04  0.50  0.50  0.50  
利润总额 156.22  200.73  249.35  308.20  
所得税 21.88  30.11  37.40  46.23  
净利润 134.34  170.62  211.95  261.97  
少数股东损益 0.00  0.00  0.00  0.00  
归属于母公司所有者的净利润 134.34  170.62  211.95  261.97  
稀释每股收益 0.52  0.67  0.83  1.02  

数据来源：公司公开资料，东北证券。 
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