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老板电器(002508) 家用电器/家庭耐用消费品 

T_ReportAbstract  

业绩符合预期,期待长期成长 
——老板电器 2011 年中报点评 

 

报告关键点： 

 中报业绩符合预期 
 记账方式变化致毛利率和销售费用率双降 
 受益于渠道拓展策略，西部地区销售收入快速增长 

报告摘要： 

 中报业绩符合预期。2011年上半年，老板电器实现销售收入71195万元，同比增

长23%；实现净利润8026万元，同比增长32%。公司净利润率为11.27%，与去年

同期相比略有提升。尽管上半年一二线城市的销售低于预期，但是公司在渠道

向中西部地区拓展以及向三四线城市下沉的带动下仍然保持了较快的增长。上

半年公司实现EPS0.31元，业绩符合预期。 

 

 记账方式变化致毛利率和销售费用率双降。报告期内，老板电器综合毛利率为

51%、销售费用率为32%，上述两项指标均比去年同期下降了3个百分点。毛利

率和费用率的双降主要有两方面的原因：一方面是由于老板电器上市以来部分

代理商由过去的个体经营变更为公司制经营，过去公司代替代理商开票的情形

在逐步减少。另一方面，过去老板电器部分销售费用采用代理商以发票到上市

公司报销的形式。为了增强公司运营的规范性，公司采取直接从出厂价抵扣的

形式操作。也正是由于这一记账方式的变化，使得上半年销售收入的增速低于

利润增速。如果将会计政策的变化考虑进来，预计上半年的收入增长在27%左

右。 

 

 受益于渠道拓展策略，西部地区销售收入快速增长。2011年上半年，尽管公司整体销售

收入增速仅为23%。但是西北、西南地区的销售收入分别实现了72%和32%的高速增长，

体现了公司渠道向中西部地区拓展的策略正在逐步转化为收入和盈利。此外，即便在传

统的优势区域华东地区，老板电器依然保持了29%的增长，市场份额的稳步提升成为推

动这一增长的重要原因。 

 

 投资建议。上半年公司的记账方式发生变化导致收入增速低于预期，预计这种

变化在未来一年内仍会持续，但影响将会大大减少。据此，我们将2011-2013年

的收入增速调整为27%，36%，28%；EPS与前期预测一致，分别为0.70元、0.95

元、1.18元，对应的PE分别为26倍、19倍、15倍。给予增持-A的投资评级，6个

月目标价21元。 

 

 风险提示：房地产成交量低迷；居民收入增速放缓。 
T_FSAndV SAbstract  

财务和估值数据摘要 

(百万元) 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入 934.2 1,231.6 1,561.0 2,125.5 2,709.7 
Growth(%) 7.8% 31.8% 26.7% 36.2% 27.5% 

净利润 81.8 134.3 179.9 242.3 303.0 
Growth(%) 51.1% 64.2% 33.9% 34.7% 25.1% 

毛利率(%) 55.1% 54.6% 51.0% 50.8% 50.5% 

净利润率(%) 8.8% 10.9% 11.5% 11.4% 11.2% 

每股收益(元) 0.32 0.52 0.70 0.95 1.18 

每股净资产(元) 1.65 5.36 6.43 7.38 8.56 

市盈率 57.0 34.7 25.9 19.3 15.4 

市净率 11.1 3.4 2.8 2.5 2.1 

净资产收益率(%) 19.4% 9.8% 10.9% 12.8% 13.8% 

ROIC(%) 29.3% 53.2% 55.9% 52.1% 40.9% 

EV/EBITDA - 30.8 17.8 12.8 9.9 

股息收益率 0.0% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 
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评级： 增持-A 
 上次评级： 增持-A 

目标价格： 21.00 元 
期限： 6 个月 上次预测： 21.00 元 

现价（2011 年 07 月 19 日） ： 18.22 元 

报告日期： 2011-07-20 
 
 
T_MarketInfo  

总市值(百万元) 4,664.32 

流通市值(百万元) 1,166.08 

总股本(百万股) 256.00 

流通股本(百万股) 64.00 

12 个月最低/最高 14.90/51.98 元 

十大流通股东(%) 7.35% 

股东户数  
 
 

12 个月股价表现 
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% 一个月 三个月 十二个月 

相对收益 13.23 (5.42) (40.18) 

绝对收益 20.25 (11.51) (24.80) 
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执业证书编号 S1450511020029 

  
  

  
  
 

 
T_CONTACTnalyst 

报告联系人 

杨爱琳 
021-68765335 

yangal@essence.com.cn 

 
 

 
 
 
T_RelatedReport  

前期研究成果 

老板电器：渠道产能协奏曲 
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财务报表预测和估值数据汇总 单位 百万元 模型更新时间 2011/7/19 
利润表 2009 2010 2011E 2012E 2013E 财务指标 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入     934.2     1,231.6     1,561.0    2,125.5    2,709.7  成长性      

减:营业成本      419.9         559.1         765.7     1,045.7     1,341.3  营业收入增长率 7.8% 31.8% 26.7% 36.2% 27.5% 

   营业税费       10.6          12.4          15.1        22.0        27.2  营业利润增长率 52.8% 61.9% 32.4% 35.7% 26.0% 

   销售费用      340.3         421.0         501.1       675.9       850.8  净利润增长率 51.1% 64.2% 33.9% 34.7% 25.1% 

   管理费用       70.1          90.0          93.7       125.4       162.6  EBITDA 增长率 42.2% 55.3% 21.7% 40.1% 30.0% 

   财务费用       -1.1          -3.1         -16.7       -17.6       -17.3  EBIT 增长率 49.3% 60.3% 24.0% 38.4% 27.9% 

   资产减值损失        0.2          -0.3           0.4         0.1         0.1  NOPLAT 增长率 47.0% 62.4% 26.2% 37.2% 26.9% 

加:公允价值变动收

益 
        -             -             -           -           -   投资资本增长率 -10.7% 20.2% 47.2% 61.7% 44.2% 

   投资和汇兑收益         -             -             -           -           -   净资产增长率 24.1% 225.0% 20.1% 14.7% 16.0% 

营业利润      94.2       152.5       201.8      273.9      345.0  利润率      

加:营业外净收支       -0.0           3.7           7.5         8.0         8.0  毛利率 55.1% 54.6% 51.0% 50.8% 50.5% 

利润总额      94.2       156.2       209.3      281.9      353.0  营业利润率 10.1% 12.4% 12.9% 12.9% 12.7% 

减:所得税       12.4          21.9          29.4        39.6        50.0  净利润率 8.8% 10.9% 11.5% 11.4% 11.2% 

净利润     934.2     1,231.6     1,561.0    2,125.5    2,709.7  EBITDA/营业收入 11.0% 12.9% 12.4% 12.8% 13.0% 

资产负债表 2009 2010 2011E 2012E 2013E EBIT/营业收入 10.0% 12.1% 11.9% 12.1% 12.1% 

货币资金 175.3 1,074.7 1,220.7 1,194.1 1,185.4 运营效率      

交易性金融资产 - - - - - 固定资产周转天数 28 21 20 25 34 

应收帐款 

94.2 89.1 144.2 188.8 229.4 流动营业资本周转天

数 

60 43 44 45 47 

应收票据 67.8 124.5 119.6 177.3 235.9 流动资产周转天数 180 305 391 331 288 

预付帐款 7.4 12.7 14.9 22.7 31.5 应收帐款周转天数 36 27 27 28 28 

存货 195.0 246.0 347.7 473.6 602.2 存货周转天数 74 64 68 70 71 

其他流动资产 0.0 -0.0 -0.0 0.0 -0.0 总资产周转天数 220 341 432 383 356 

可供出售金融资产 - - - - - 投资资本周转天数 101 79 84 97 114 

持有至到期投资 - - - - - 投资回报率      

长期股权投资 
- - - - - 

ROE 

19.4% 9.8% 10.9

% 

12.8% 13.8% 

投资性房地产 - 0.0 - - - ROA 12.6% 8.0% 8.7% 9.9% 10.4% 

固定资产 
70.0 73.0 100.6 191.7 327.3 

ROIC 

29.3% 53.2% 55.9

% 

52.1% 40.9% 

在建工程 - 26.2 57.7 154.6 236.2 费用率      

无形资产 
36.4 36.6 34.3 32.1 30.0 

销售费用率 
36.4% 34.2% 32.1

% 

31.8% 31.4% 

其他非流动资产 2.4 1.4 21.9 21.3 23.2 管理费用率 7.5% 7.3% 6.0% 5.9% 6.0% 

资产总额 648.4 1,684.4 2,061.7 2,456.1 2,901.1 财务费用率 -0.1% -0.3% -1.1% -0.8% -0.6% 

短期债务 
- - 10.0 10.0 10.0 

三费/营业收入 
43.8% 41.2% 37.0

% 

36.9% 36.8% 

应付帐款 140.6 170.4 218.9 322.6 402.0 偿债能力      

应付票据 
- - - - - 

资产负债率 
34.9% 18.6% 20.1

% 

23.1% 24.4% 

其他流动负债 
86.0 143.0 185.9 234.2 296.8 

负债权益比 
53.7% 22.9% 25.2

% 

30.0% 32.3% 

长期借款 - - - - - 流动比率 2.38 4.94 4.45 3.63 3.22 

其他非流动负债 - - - - - 速动比率 1.52 4.15 3.62 2.79 2.37 

负债总额 
226.6 313.3 414.7 566.8 708.7 

利息保障倍数 
-88.64 -47.47 -11.0

7 

-14.55 -18.89 

少数股东权益 - - 0.0 0.1 0.1 分红指标      

股本 120.0 160.0 256.0 256.0 256.0 DPS(元) - 0.34 - - - 

留存收益 301.9 1,211.0 1,390.9 1,633.2 1,936.3 分红比率 0.0% 65.4% 0.0% 0.0% 0.0% 

股东权益 421.9 1,371.0 1,647.0 1,889.3 2,192.4 股息收益率 0.0% 1.9% 0.0% 0.0% 0.0% 

现金流量表 
2009 2010 2011E 2012E 2013E 

业绩和估值指标 
2009 2010 2011

E 

2012E 2013E 

净利润 81.8 134.3 179.9 242.3 303.0 EPS(元) 0.32 0.52 0.70 0.95 1.18 

加:折旧和摊销 9.2 9.6 8.4 14.8 24.6 BVPS(元) 1.65 5.36 6.43 7.38 8.56 

   资产减值准备 0.2 -0.3 0.4 0.1 0.1 PE(X) 57.0 34.7 25.9 19.3 15.4 

   公允价值变动损

失 

- - - - - 

PB(X) 

11.1 3.4 2.8 2.5 2.1 

   财务费用 0.0 0.0 -16.7 -17.6 -17.3 P/FCF 41.9 55.1 93.4 -174.8 -532.7 

   投资收益 - - - - - P/S 5.0 3.8 3.0 2.2 1.7 

   少数股东损益 - - 0.0 0.0 0.0 EV/EBITDA - 30.8 17.8 12.8 9.9 

   营运资金的变动 
34.8 -21.9 -83.4 -83.0 -95.7 

CAGR(%) 

43.6% 31.2% 28.0

% 

24.8% 24.6% 

经营活动产生现金流量 126.7 121.4 88.5 156.5 214.8 PEG 1.3 1.1 0.9 0.8 0.6 

投资活动产生现金流量 -15.5 -37.1 -70.1 -400.1 -39.1 ROIC/WACC 2.9 5.3 5.6 5.2 4.1 

融资活动产生现金流量 - 820.2 122.7 17.6 17.3 REP - 3.1 1.4 0.9 0.8 

资料来源：安信证券研究中心 Wind.NET 资讯 
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公司评级体系 
 

收益评级： 

买入 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 15%以上； 

增持 — 未来 6 个月的投资收益率领先沪深 300 指数 5%至 15%； 

中性 — 未来 6 个月的投资收益率与沪深 300 指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 5%至 15%； 

卖出 — 未来 6 个月的投资收益率落后沪深 300 指数 15%以上； 
 

风险评级： 

A  — 正常风险，未来 6 个月投资收益率的波动小于等于沪深 300 指数波动； 

B  — 较高风险，未来 6 个月投资收益率的波动大于沪深 300 指数波动； 
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