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业绩符合预期，市场份额持续提升  
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本报告导读： 
中报 0.31 元符合预期。京沪收入增长超预期，市场份额提升克服市场疲软；净利率

继续提升。看好下半年继续高增，维持 2011-2013 年 EPS 0.68 元、0.90 元与 1.18 元。

投资要点： 
 中期经营业绩符合预期。营业收入 7.12 亿元，同比增长 23.1%；营

业利润 8880 万元，归母净利润 8026 万元，同比分别增长 26.2%与

31.5%，增速略超 25%-30%的预期范围。每股收益 0.31 元。 
 二季度收入 4.10 亿元，同比增 19.3%，单季净利率 11.9%创新高。

因方太发力促销，5 月份额提升略缓。净利率得益于：1. 毛利率下降

2.9 个点，营业费用率下降 3.5 个点。2.营业外收入同增 369 万元，因

政府补助增加（上市奖励、土地使用税减免等）。 
 京沪收入增长超预期。我们担心房地产成交量下滑及竞争给京沪市

场带来压力，但华东与华北收入分别增长 29%与 35%，源自市场份

额持续提升（方太亦提升，帅康西门子下降显著）。西北地区增长 72%
远超目标。华南与华中分别下降 8%与 26%，后续将进行变革。 

 毛利率下降与营业费用率下降基本匹配，京沪盈利因竞争略降。1.
上半年毛利率 51.6%同比下降 3.4 个点，营业费用率下降 3.2 个点，

源于直接开票比例下降、销售折让由费用改为出货价折扣。新品价格

上涨但占比有限，对毛利率拉动尚未显现。2.华东区毛利率 51.3%同

比降 4.5 个点，华北 54.8%下降 2.8 个点，体现降价影响。3.支付广

告费与促销费分别同增 1750 与 2339 万元，体现竞争加剧。 
 预收款同比略降。经营现金流同比略降，因广告促销等支出增加。 
 继续看好一二级市场集中度提升，三四级市场渗透提升增长确定性。

老板与方太趋势较好，而帅康等面临较大压力。县级市场消费能力不

可小视，代理商凭借渠道下沉可达业务目标，看好下半年较高增速。

 略调低收入预期，维持对公司 2011-2013 年 EPS 0.68 元、0.90 元与

1.18 元的业绩预测，维持“谨慎增持”评级，目标价 22 元。 
 
财务摘要（百万元） 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E
营业收入 934 1,232 1,548 2,023 2,645
(+/-)% 7.8% 31.8% 25.7% 30.7% 30.7%
经营利润（EBIT） 93 149 189 257 344
(+/-)% 49.3% 60.3% 26.4% 36.3% 33.9%
净利润 82 134 175 231 303
(+/-)% 51.1% 64.2% 30.3% 32.0% 31.2%
每股净收益（元） 0.32 0.52 0.68 0.90 1.18
每股股利（元） - 0.30 0.21 0.27 0.36

 
利润率和估值指标 2009A 2010A 2011A 2012A 2013A
经营利润率(%) 10.0% 12.1% 12.2% 12.7% 13.0%
市盈率 105.0 63.9 49.1 37.2 28.3
股息率 (%) 0.0% 0.9% 0.6% 0.8% 1.1%

评级： 谨慎增持
上次评级：谨慎增持

目标价格： 22.00

上次预测： 25.00
当前价格： 18.22

2011.07.20
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 14.90-51.98
总市值（百万元） 4,664
总股本/流通 A 股（百万股） 256/64
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例    25%
日均成交量（百万股） 1
日均成交值（百万元） 24

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 1,403
每股净资产 5.48
市净率 3.3
资产负债率 17%
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相关报告 
《三年再造一个老板，多品牌运营扩张空

间》 2011.04.15
《强调收入高增长的确定性与盈利弹性》 

2011.03.04
《中高端厨电生产商，市场整合空间大》 

2010.11.08
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1. 收入增长稳健，京沪增长超预期 
 
中期营业收入 7.12 亿元，同比增长 23.1%。其中二季度单季收入 4.10
亿元，同比增 19.3%，环比有所下滑。 

 实际收入增长应超 25%。直接开票比例下降、销售折让由费用改为

出货价折扣影响收入增长。假设剔除这些因素后，毛利率维持不变，

那么实际收入增长将达 32%；若毛利率因竞争下降 1%，实际收入

增长 29%。 
 京沪收入增长超预期。我们担心房地产成交量下滑及竞争给京沪市

场带来压力，但华东与华北收入分别增长 29%与 35%，源自市场份

额持续提升（方太亦提升，帅康西门子下降显著）。西北地区增长

72%远超目标。华南与华中分别下降 8%与 26%，后续将进行变革。 
 各产品增长较为均衡。烟灶消收入分别增长 21.9%、21.5%与 22.9%，

小家电增长 56.2%，产品结构依然较为稳定。 
 

图 1：2010 年老板电器收入变化 
收入增长 分产品 分地区 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

2. 毛利率与费用率同降，净利率创新高 
 
上半年毛利率 51.6%，同比下降 3.4 个点；营业费用率 32.3%，下降 3.2
个点；净利率 11.3%，同比提升 0.7 个点；归母扣非净利率 10.6%，同比

提升 0.3 个点。二季度单季净利率 11.9%，创下新高，营业利润率 12.8%，

同比略升。 
 毛利率与费用率同降，因会计处理改变。直接开票比例下降、销售

折让由费用改为出货价折扣。新品价格上涨但占比有限，对毛利率

拉动尚未显现。 
 二季度净利率得益于：1. 毛利率下降 2.9 个点，营业费用率下降 3.5

个点。2.营业外收入同增 369 万元，因政府补助增加（上市奖励、

土地使用税减免等）。 
 京沪盈利能力受竞争影响。华东区毛利率 51.3%同比降 4.5 个点，

华北 54.8%下降 2.8 个点。因上海与北京为子公司，并表后毛利率

下降直接体现终端价下降。方太在一级市场发力促销，短期影响行

业盈利，但利于市场洗牌。 
 广告促销投入加大。支付广告费与促销费分别同增 1750 与 2339 万
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元，体现竞争加剧。支付进场费同比下降 1312 万元。 
 

图 2：盈利能力变化 
毛利率与费用率 分产品 分地区 

数据来源：公司公告，国泰君安证券研究 

 

3. 资产负债增长正常，经营现金流略降 
 
应收应付与存货增长与业务规模较为匹配。预收款略有下降，或因 5 月

消费偏弱。 
 应收票据与账款分别为 1.03 亿元与 0.97 亿元，环比显著提升，同

比分别增长 27%与 15%。 
 存货 2.46 亿元，同比提升 14%，环比一季度略降。 
 应付账款 1.27 亿元，环比一季度上升 8%，同比提升 21%。 
 预收款 0.74 亿元，同比下降 19%，环比一季度下降 21%。 

 
经营现金流同比略降，因广告促销等支出增加。 

 经营现金流入 7.17 亿元，同比增长 15.1%低于收入增长，源于[应收

-应付]增加、预收款下降等。 
 支付其他与经营活动有关的现金 1.75 亿元，同比提升 34.1%。其中，

广告费与促销费分别同增 1750 与 2339 万元，进场费同比下降 1312
万元。 

 

4. 继续看好下半年增长，维持盈利预测 
 
我们看好公司下半年收入及业绩增长，源于： 

 继续看好一二级市场集中度提升，下半年消费或随期房交付而回

暖。老板与方太趋势较好，而帅康等面临较大压力，市场洗牌还在

进行中。二季度一二级市场整体增长疲软，或受二手房成交量下降

影响，下半年有望在期房大量交房下得到回暖。 
 强势地区“强者恒强”，弱势地区或有改善。强势地区市场份额进

一步提升已成趋势，弱势地区或随变革逐步改善。 
 三四级市场渗透提升增长确定性。县级市场消费能力不可小视，目

前公司覆盖仍然不高。各省代理商凭借渠道下沉可达业务目标，确

定性仍然较强。 
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 利润率提升仍有空间。源于：1.部分地区零售价上涨，出货价上调

有空间。2.虽广告促销投入增加，但随收入增加及效率提升，费用

率进一步压缩还有空间。3.新品比重有望逐步提升，拉动毛利率。 
 
考虑销售折让及二季度收入偏低，略微下调收入预期，维持 2011-2013
年业绩预测不变。 
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