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市场表现 1 个月 3 个月 12 个月 
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Table_Title  

老板电器（002508.sz） 

大市场，小公司，资本市场助力龙头 
 
Table_Author 袁浩然  首席分析师   
电话：0755-82784042   

eMail：yhr@gf.com.cn   

执业编号：S0260511030001    
Table_Summary 我国厨电行业整体特征：大市场，小公司，市场潜力巨大。 

按照 2.3 亿户城镇人口，1.9 亿户农村人口计算，仅以吸油烟机、灶具、消毒

柜为主的大厨电市场，未来就有超千亿的市场总容量。 

1）目前厨电市场还处在逐步成熟阶段，行业整体处在快速成长的上升通道。 

2）市场集中较低，行业内龙头规模在 20 亿左右，尚未形成行业领导者。行

业目前还没经过大规模洗牌，市场格局还存在长期不确定性。 

家具属性，具备一定地产关联度，期房交房抵消地产调控负面影响。 

烟灶消产品由于其本身家具产品属性，和地产销售有一定关联度。一般在新

房入住后购买，与地产成交存在正相关。 

但目前地产调控对厨电的影响有限。近些年期房占比提升，一部分缓冲地产

调控对厨电销售的负面影响。考虑到期房滞后性，假设地产未来依然维持紧

缩政治，地产调控负面影响会在 2013 年开始显现。但另一方面，保障性住房

或部分对冲商品住宅紧缩影响。 

借力资本市场，定位高端，龙头地位巩固。 

去年完成上市，借力资本杠杆，公司在完成规模扩张的同时，品牌知名度极

大提升，市场占有率节节攀升，销量增长超主要竞争对手。 

目前老板、方太、美的三家市场份额居前。但市场领先者市占率都在 10%以

内区间波动，相互掣肘，中长期看，未来行业格局具有不确定性。 

盈利预测及估值 

我们预计公司 2011-2012 年 EPS 分别为 0.70 元、0.95 元。按 11 年 EPS 28

倍 PE 估值，公司 6 个月目标价为 20 元，维持“买入”评级。 

风险提示 

地产调控加码，影响厨电销售增长。 
 
 预测及评估 

 2009 2010 2011E 2012E 2013E 

营业收入(百万元) 934.17 1231.60 1567.82 2099.32 2782.29 

增长率(%) 7.81% 31.84% 27.30% 33.90% 32.53% 

EBITDA(百万元) 102.55 158.71 198.78 268.70 355.84 

净利润(百万元) 81.83 134.34 178.42 244.23 318.57 

增长率(%) 51.08% 64.17% 32.81% 36.88% 30.44% 

每股收益(元) 0.68 0.84 0.70 0.95 1.24 

市盈率  44.48 26.44 19.32 14.81 

市净率  4.36 3.20 2.88 2.51 

EV/EBITDA  30.88 17.72 12.78 9.26 

数据来源:杭州老板电器股份有限公司财务报表,广发证券发展研究中心 
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事件： 

走访老板电器四川销售公司，进一步了解老板以及其他竞争对手销售渠道差别及各

自竞争力。判断未来厨电市场走势以及行业内龙头发展机会和投资机会。 

一、 大市场，小公司，资本市场助力龙头 

1.1 我国厨电行业整体特征可以归纳为，大市场，小公司，市场潜力巨大。 

 

按照2.3亿户城镇人口，1.9亿户农村人口计算，仅以吸油烟机、灶具、消毒柜为主

的大厨电市场，未来就有超千亿的市场总容量（未考虑小家电容量）。 

一方面，目前厨电市场还处在逐步成熟阶段，灶具基本完成普及，烟机实现城市普

及，消毒柜还处在市场导入阶段。行业整体处在快速成长的上升通道。 

另一方面，市场集中较低，行业内龙头规模在20亿左右，尚未形成行业领导者，市

场上存在众多杂品牌制造企业，一同分享行业快速发展。行业目前还没经过大规模洗牌，

市场格局还存在长期不确定性。 

 

1.2 家具属性，具备一定地产关联度，期房交房抵消地产调控负面影响。 

 

烟灶消产品由于其本身家具产品属性，和地产销售有一定关联度。其中，灶具产品

（在一二级市场）有一定必须耐用消费品特征，烟机和消毒柜产品在一二级市场正经由

可选消费过渡到必选消费。一般在新房入住后购买，与地产成交存在正相关。 

但目前地产调控对厨电的影响有限。近些年期房占比提升，一部分缓冲地产调控对

厨电销售的负面影响。考虑到期房滞后性，假设地产未来依然维持紧缩政治，地产调控

负面影响会在2013年开始显现。但另一方面，保障性住房或部分对冲商品住宅紧缩影响。 

 

1.3 借力资本市场，定位高端，龙头地位巩固。 

 

去年完成上市，借力资本杠杆，公司在完成规模扩张的同时，品牌知名度极大提升，

市场占有率节节攀升，销量增长超主要竞争对手。 

从中报情况看，今年受经济向下预期以及地产调控影响，全行业增长放缓。相比规

模（收入同比增长23%），公司净利润增长超30%，盈利能力还略有提升。下半年期房

交房基本保证全年收入，预计全年业绩增长30%，EPS 0.7 。 

目前老板、方太、美的三家市场份额居前。老板、方太等高端品牌，依赖较强的品

牌张力，形成较强的产品差异化，有效错开美的规模优势。但市场领先者市占率都在10%

以内区间波动，相互掣肘，中长期看，未来行业格局具有不确定性。 

 

 

我们预计公司2011-2012年EPS分别为0.70元、0.95元。按11年EPS 28倍PE估值，

公司6个月目标价为20元，维持“买入”评级。 
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二、 四川销售公司情况 

 

西南地区收入占公司总收入比重7.6%，上半年收入增长32%，为老板电器增长重

要力量。 

 

2.1 市场环境 

 

四川地区2010年实现销售规模6600万，销售量2.4万台，今年计划实现收入9700

万元，上半年已完成4700万元。乐观估计今年能够实现破亿元规模。 

品牌集中度持续提高。高端产品市场份额从2010年初25%左右提升到现在33%左右

水平。老板电器在四川地区占有领先地位， 2011年市占率超方太，达到15%以上水平。 

从市场影响因素看，四川厨电市场表现特征： 

1）与地产市场的一定相关性，去年下半年开始销售增长有所放缓。 

2）三四级市场及乡镇普及率提高。 

3）四川地区厨电与建材市场联系紧密。 

 

2.2 渠道建设 

 

四川地区渠道发展主要特征：KA、橱柜、专卖店三足扛鼎，多渠道结构均衡发展。 

KA渠道主要指：国美苏宁，五星，百安居，东方家园等。 

橱柜渠道主要指：橱柜，建材，家装等。 

专卖店渠道主要包括：一级市场自营专卖店，二三级市场加盟店。 

四川地区渠道扩张就主要依托在三个主渠道上，同时兼顾发展“网购团购”，“小

区”，“工程看样”，等多种渠道。 

 

表 1：老板电器四川地区渠道布局（单位：百万，%） 

渠道 渠道定位 工作重点 
规模
2011H1 

增长
2011H1 

通路 

KA 战略核心，第一战略主推 
最佳形象展示

支持 
1589 

50% 左

右 
国美、苏宁、五星等 

橱柜 贴近当地市场 
紧跟本地橱柜

品牌 
915 

23% 左

右 

新美居、红星美凯龙、

德贝等 

自 营 专 卖

店 
提升品牌形象 闹市区建店 180 

65% 左

右 /明年

有 望 翻

番 

5 家，年底计划新增 2

家 

地 县 级 渠

道 

重点发展专卖店和个体经销商；个

体经销商发展为专卖店，以专卖店

为中心，向区域其他渠道辐射 

未来增长重点

在提升单店运

营效率 

1776 
 

26 家+50 家 

电视购物 顺应总部新增电视购物营销部门  累积销售 150 套 
 

工程市场 
对销售有较强拉动；是下一步发展

的重中之重 

切入精装修市

场 
408 数倍增长 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 
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图 1：老板电器四川地区渠道网点及销售占比（单位：个，%） 

 

数据来源：广发证券发展研究中心 

 

广发点评： 

在四川地区，建材市场被放到很重要的位置，主要由于四川消费者对橱柜的认知度

较高。 

老板电器充分发挥销售公司经营自主性，因地制宜，紧密联系建材市场，通过提高

建材市场厨电配套率，提高老板品牌知名度和品牌张力。 

 

2.3 品牌建设 

 

强调通过提升终端形象拓展品牌张力，主要通过两个终端—“硬终端”和“软终端”。 

硬终端主要是指终端卖场，确保老板产品在每一个卖场都在最好的位置，都有最佳

的形象。 

软终端主要是指促销员的专业水准和敬业精神。 

四川老板电器在两个方面都很重视，也均取得了较好的成绩。终端始终强调了产品

的高端形象，比如增加高端厨具（双立人）赠送。 

 

2.4 未来目标 

未来发展的主要方向是将现有的销售渠道做深做透情况下，强调外围发展。目前市

区和外围二三级市场销售占比是6:4，未来的目标是4:6。是在市区销售仍实现大幅增长

的前提下实现外围比例提升。 

总体上讲，四川地区力争今年规模破亿，未来两年实现销售翻番，即突破2亿规模。 

 

三、 Q&A 

 

Q1. 网购渠道对传统渠道价格冲击。 

 

四川销售公司网购渠道在今年4月9日刚启动，目前占比不大，也不会对传统渠道出

货产生太大影响。 

总公司大力发展电子商务渠道，主要是为满足年轻消费群体需求。老板电器对渠道
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的思路是充分考虑渠道利益，网购渠道产品定价不打折扣，不会比传统渠道低很多，因

此不会对地方销售公司带来冲击。 

另一方面，网购只适合标准化产品。对厨电产品，涉及到产品安装和售后问题，更

多消费者还是会选择传统渠道，因此也不会构成太大影响。 

 

Q2. 四川地区未来增长来源。 

 

未来增长主要两个方面， 

一是提升空白网点占有率，在弱势地区与方太做平。 

二是提升单店运营效率，通过品牌拉力，提高单店效益。 

从全市场看，未来新增需求占80%（其中新房用占60-70%）；更新需求占20%，

未来随着厨电逐渐普及，比例会逐步扩大。 

 

Q3. 公司对外围增长的预估？ 

 

外围渠道主要包括专卖店和个体经销商，仍强调高端品牌定位。主要购买力量来自

县城，镇级的消费水平还没能达到老板的定位。 

外围明年计划收入占比提升到50%，2013年计划收入占比提高到60%。 

 

Q4. 地产调控负面影响？ 

 

总体影响不大。 

需要考虑到， 

1）大量空置房比例，前期投资性商品房尚未购买烟灶消，未来以二手房形式实现

厨电新增需求。 

2）渠道进一步做细，提升精装房销量占比。 

地产调控压制商品房销售，部分地产商通过增加精装房比例的形式延迟销售，对老

板电器的工程市场利好。 

 

Q5. 总公司情况？ 

 

上半年情况来看，在强势地区表现更好，弱势地区还未有较大突破。未来会加强在

弱势的华中和华南地区的力度。 

今年精装修房有突破，基本还是年初预估的100%增长左右水平。 

电子商务今年能够实现1亿收入，增长100%左右，占比在7-8% 

KA渠道增速属于行业水平。 

公司子品牌名气今年有望实现4000-5000万收入，明年目标在1亿。 

8月份看，销售增长有所恢复，总体发货量实现30%增长，消毒柜增长高达50%。 

 

 

 

 

 

 



 

  
 

识别风险，发现价值                                 第 7 页 

Table_Header3 

2011-09-07 

 

Table_Header2 老板电器：公司调研简报 

 

风险提示 

 

地产调控加码，影响厨电销售增长。 
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资产负债表                                           单位：百万元 
Table_Excel2 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

流动资产 540 1,547 1,780 2,064 2,456 

货币资金 175 1,075 1,196 1,284 1,423 

应收及预付 169 226 273 374 491 

存货 195 246 311 407 542 

其他流动资产 0 0 0 0 0 

非流动资产 109 137 149 163 177 

长期股权投资 0 0 0 0 0 

固定资产 70 73 65 58 50 

在建工程 0 26 44 64 83 

无形资产 36 37 40 41 43 

其他长期资产 2 1 0 0 0 

资产总计 648 1,684 1,928 2,228 2,633 

流动负债 227 313 456 588 752 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付及预收 227 313 456 588 752 

其他流动负债 0 0 0 0 0 

非流动负债 0 0 0 0 0 

长期借款 0 0 0 0 0 

应付债券 0 0 0 0 0 

其他非流动负债 0 0 0 0 0 

负债合计 227 313 456 588 752 

股本 120 160 256 256 256 

资本公积 203 1,065 1,065 1,065 1,065 

留存收益 

 

99 146 151 319 561 

归属母公司股东权益 422 1,371 1,473 1,640 1,882 

少数股东权益 0 0 0 0 0 

负债和股东权益 648 1,684 1,928 2,228 2,633 

 

利润表                                               单位：百万元 
Table_Excel3 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入 934 1232 1568 2099 2782 

营业成本 420 559 748 996 1320 

营业税金及附加 11 12 16 22 28 

销售费用 340 421 513 688 910 

管理费用 70 90 102 135 178 

财务费用 -1 -3 -23 -26 -27 

资产减值损失 0 0 6 2 3 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资净收益 0 0 0 0 0 

营业利润 94 152 206 282 370 

营业外收入 1 4 3 3 3 

营业外支出 1 0 0 0 0 

利润总额 94 156 209 285 373 

所得税 12 22 30 41 54 

净利润 82 134 178 244 319 

少数股东损益 0 0 0 0 0 

归属母公司净利润 82 134 178 244 319 

EBITDA 103 159 199 269 356 

EPS（元） 0.68 0.84 0.70 0.95 1.24 

 

[Table_Pic1] 资产负债率趋势 
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[Table_Pic3] 经营利润率趋势 
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[Table_Pic4] 收入与利润增长趋势 
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[Table_Pic5] 投资回报率趋势 
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百万元 

元 

元 

现金流量表                                           单位：百万元 
Table_Excel4 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

经营活动现金流 127 121 142 186 237 

净利润 82 134 178 244 319 

折旧摊销 9 10 10 10 10 

营运资金变动 34 -23 -51 -67 -92 

其它 1 0 5 -1 0 

投资活动现金流 -15 -37 -20 -22 -21 

资本支出 -15 -37 -20 -22 -21 

投资变动 0 0 0 0 0 

其他 0 0 0 0 0 

筹资活动现金流 0 820 0 -77 -77 

银行借款 0 0 0 0 0 

债券融资 0 0 0 0 0 

股权融资 0 908 0 0 0 

其他 0 -88 0 -77 -77 

现金净增加额 111 904 122 88 139 

期初现金余额 64 175 1,075 1,196 1,284 

期末现金余额 175 1,080 1,196 1,284 1,423 

 

主要财务比率                                              单位：% 
Table_Excel5 至 12 月 31 日 2009A 2010A 2011E 2012E 2013E 

成长能力      

营业收入 7.8% 31.8% 27.3% 33.9% 32.5% 

营业利润 52.8% 61.9% 35.1% 37.0% 30.9% 

归属于母公司净利润 51.1% 64.2% 32.8% 36.9% 30.4% 

获利能力      

毛利率 55.1% 54.6% 52.3% 52.6% 52.5% 

净利率 8.8% 10.9% 11.4% 11.6% 11.4% 

ROE 19.4% 9.8% 12.1% 14.9% 16.9% 

ROIC 32.9% 43.3% 58.5% 62.2% 64.4% 

偿债能力      

资产负债率 34.9% 18.6% 23.6% 26.4% 28.5% 

净负债比率 -41.6% -78.4% -81.2% -78.3% -75.6% 

流动比率 2.38 4.94 3.91 3.51 3.27 

速动比率 1.49 4.11 3.19 2.78 2.51 

营运能力      

总资产周转率 1.63 1.06 0.87 1.01 1.14 

应收账款周转率 10.44 13.89 14.31 14.17 14.22 

存货周转率 2.19 2.54 2.41 2.45 2.43 

每股指标（元）      

每股收益 0.68 0.84 0.70 0.95 1.24 

每股经营现金流 1.06 0.76 0.55 0.73 0.92 

每股净资产 3.52 8.57 5.75 6.41 7.35 

估值比率      

P/E 0.0 44.5 26.4 19.3 14.8 

P/B 0.0 4.4 3.2 2.9 2.5 

EV/EBITDA -1.7 30.9 17.7 12.8 9.3 

 

 

[Table_Pic2] 资本支出与经营活动现金流 
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[Table_Pic7] PE BAND 
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[Table_Pic8] PB BAND 

8

26

44

63

81

99

10/11 11/05

老板电器 2X 5X

7X 9X 11X

 
 

[Table_Pic6] 相对估值 
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广发证券—公司投资评级说明 

买入(Buy)： 预期未来 12 个月内，股价表现强于大盘 10%以上。 

持有(Hold)：预期未来 12 个月内，股价相对大盘的变动幅度介于-10%～+10%。 

卖出(Sell)： 预期未来 12 个月内，股价表现弱于大盘 10%以上。 
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