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公司近况： 

近日我们参加了老板电器 2011 半年度业绩说明会并调研了四川市场渠道。 

8 月起公司出货量恢复较快增长。由于二季度厨电行业增速下滑，市场对于三季度的增长十分关切。从公司 7/8 月出货情

况来看，7 月增速较低，8 月起恢复较快增长。我们认为，公司凭借多渠道拓展，多品牌运作，整合外部资源扩充产品线，

有望在调控背景下保持收入的快速稳定增长。 

KA 渠道增速放缓至，预计全年收入占比将降至 45%。据中怡康数据显示，5 月烟、灶、消三类产品零售增速均陷入负增

长，6 月增速有所回升；公司表现强于行业，预计最近几月 KA 渠道销量保持 10+%的增长。去年 KA 收入占比约为 50%，

今年随着其他渠道业务的快速增长，KA 收入占比将降至 45%左右。 

专卖店建设稳步推进。公司基本维持年初既定的开店计划，年底专卖店数量将达到 1200 家。由于一二级市场增速放缓，

开店速度略低于前期计划，而三四级市场的专卖店建设仍在快速推进。公司在推进过程中对代理商下达了开店任务，同时

也有相应的激励政策，我们认为今年公司有能力完成新开店计划。 

工程精装修业务虽受调控影响，预计仍将保持翻倍增长。工程精装修是公司最具增长潜力的业务渠道之一，在国内精装

修市场，公司已与恒大地产、雅居乐地产、招商地产等公司进行了全国战略合作。据了解，公司今年与各大地产商的合作

仍较稳定，虽然受房地产调控的影响，部分地产商推迟了订单进度，但从目前情况看，全年仍有望在去年约 5000 万元的

基础上实现翻番。另外，工程精装修业务毛利虽然较低，但由于费用较少，净利润率与传统渠道相近。 

电子商务今年规模有望破亿。与年初预期基本一致，公司电子商务规模快速增长，预计全年收入将接近 1 亿，同比增长

约 100%。 

“名气”品牌基数小增速高。目前 KA 渠道终端主要集中在一二级市场，受宏观调控影响，整个零售端增速下滑；然而三

四级市场受调控影响较小，需求旺盛，增速未见明显放缓。 公司中低端品牌“名气”09 年开始投放三四级市场，与“老

板”品牌差异化定位，扩大了目标客户群。目前“名气”基数小增速高，增长势头良好，我们估算全年收入规模可达 4000
万元，明年规模有望翻番。“名气”虽定位中低端，但出厂价格变化不大，主要节省了营销费用，盈利水平不低。 

四川市场情况： 

四川市场集中度持续提升，老板业务快速增长。四川作为我国内陆的重点省份，对于公司的经营业绩起重要作用。目前

四川市场厨电行业总体呈现增长趋势，但受房地产调控政策影响，从去年下半年起行业增速有所放缓。近年来四川市场

的行业集中度不断提升，2011 年 6 月行业前十的销售额占比（CR10）同比提升约 6 个百分点；其中高端品牌（老板、

方太、西门子）销售额占比约为 33%。 
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2010 年四川市场实现收入 6610 万元，同比增长 54%，今年该地区的分部增长目标是 46%。从市场结构来看，目前成都

市场的销售占比约为 60%，公司计划明年实现成都、周边地区销售占比五五开，两年内将周边地区三四级市场的销售占

比提升至 60%。 

四川老板渠道情况。目前老板在四川市场以 KA、橱柜、专卖店三大渠道为主，并结合多种渠道均衡发展。 

表 1  四川老板目前渠道结构 

渠道 KA 专卖店 橱柜 地方家电 地方家电 
家装/设计

师/个人 
个体 小区 合计 

网点数量（个） 39 26 42 3 3 5 50 2 168 

网点占比（%） 23.20 15.50 25.00 1.80 1.80 3.00 29.80 1.20 100 

销售占比（%） 34.80 20.60 20.20 2.60 2.60 4.00 18.00 0.10 100 

资料来源：公司资料，海通证券研究所  

1） KA 渠道：专指苏宁、国美、五星、百安居、东方家园等通路。公司在各大 KA 门店的终端投入较大，坚持第一门店

选位，终端形象最好，促销活动最多，目标为使老板电器的品牌形象深入人心。目前行业的 KA 渠道销售增长不足 10%，

而老板四川 KA 渠道同比增长位居同行第一，除公司大力投入资源之外，也存在同期基数较低的因素。 

表 2  四川老板部分主要 KA 渠道增长情况 

 2011 年 1-6 月销售额（万元） 2010 年 1-6 月销售额（万元） 同比增长（%） 

苏宁 586 399 46% 

国美 431 259 66% 

五星 104  48 116% 

资料来源：公司资料，海通证券研究所  

2） 橱柜渠道：指橱柜市场、建材商城、家装商城内橱柜店面，橱柜店面内既销售橱柜也销售厨电；四川市场（特别是成

都市场）厨电销售的一大特点为厨电和橱柜的配套消费率较高（配套率从四年前的 50%提升至目前的 70%），老板电

器亦与本地主流的橱柜品牌（德贝、优乐等）建立了良好的合作关系。 

首先，橱柜商不仅在专业橱柜市场开设店面，而且还在建材、家装商城开设分店，老板电器跟随其店面拓展顺利进入

了这类渠道；其次，部分中小型橱柜为提升其店面影响力，主动要求与老板合作，并以老板品牌形象为其主体形象，

加大了老板品牌的正面曝光率。 

表 3  四川老板橱柜渠道增长情况（成都） 

年份 2008 2009 2010 2011（1-6 月） 2011E 

有效网点数量（个）  28 36 42  

销售额（万元） 960 1200 1620 915 2000 

同比增长（%）  25.00 35.00  23.46 

资料来源：公司资料，海通证券研究所  

3） 自营专卖店。目前四川的一级市场专卖店均为自营专卖店，二、三级市场专卖店均为加盟专卖店。目前成都地区的五

家专卖店全部为自营专卖店，2010 年销售业绩为 300 万元，今年预计销售额将达 500 万元。 

4） 地、县级市场渠道：包括加盟专卖店、个体经销商及地方家电商城等通路。专卖店以加盟形式拓展，只销售老板电器

产品，目前加盟专卖店终端共 26 个，平均单店产出为 5 万/月；个体经销商主要是指重点销售老板电器的橱柜、建材

类经销商，目前终端共 50 个，平均单店产出为 3 万/月。 
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表 4  四川老板地、县级渠道增长情况 

年份 2008 2009 2010 2011E 

销售额（万元） 846 1690 2150 3540 

同比增长（%）  99.76 27.22 64.65 

资料来源：公司资料，海通证券研究所  

5） 电视购物、网络销售、团购等新兴销售渠道。目前团购模式已比较成熟，主要依靠网络线上召集，线下组织到指定场

地进行销售的方式来进行。此外，今年起公司陆续在星空购物频道展开了 4 场电视购物节目，实现了良好的产品销售

并扩大了品牌知名度和影响力。 

6） 工程精装修渠道。成都市场精装修市场在增长，目前精装修房占比约为 20%，成都周边地区（都江堰等）的精装修

比例在上升。今年上半年，四川老板在成都地区的精装修订单额同比增长了约 150%。在楼市调控下公司也遇到个别

地产商项目数量部分缩水的情况，但整体来看调控对于销售的影响有限。 

品牌建设情况。四川市场的品牌建设主要通过三个方面，目标为加大品牌正面曝光率，提升品牌知名度。1）提升终端形

象，确保每一个终端在卖场位置最好、形象最佳、档次最高。包括利用各种开业及各个大型活动期间加强终端氛围营造，

坚持赠送高端赠品来吸引顾客眼球，提升品牌曝光度。2）坚持小区推广。小区和终端是消费环节的两个重要环节，做好

小区活动能让消费者在第一时间建立对品牌的好感，进一步促进销售。3）媒体投放。目前公司在居周刊、春熙路 LED
屏以及分众传媒、公交车车身均投放了广告。 

未来发展目标。展望未来，公司仍将提升渠道覆盖面作为重点目标。1）一二级市场方面，公司将保持 KA、专卖店、橱

柜三大渠道的稳定增长，并通过精装修工程渠道、家装/设计师渠道的业务发展来均衡渠道结构。2）三四级市场方面，公

司计划不断开拓新网点，大力发展地、县级市场专卖店，提升渠道覆盖率及业务规模。未来经营目标为 2 年内实现销售

额突破 2 亿元，目标收入复合增长率约为 74%。  

 

盈利预测与投资建议。此次四川渠道调研增强了我们对老板电器保持快速稳定增长的信心。我们维持前期观点，认为公

司“3 年再造一个老板电器”战略清晰明确；凭借多渠道拓展、多品牌运作、整合外部资源扩充产品线，有望在调控背景

下保持收入的快速稳定增长；另外，通过不断调整渠道结构，提高低成本渠道收入占比（专卖店、精装修渠道等），维持

较高的利润率水平。在调控背景下，我们预计公司全年仍将维持 25-30%的业绩增速。  

我们预计公司 2011-13 年收入规模分别为 15.30 亿元、18.73 亿元、22.33 亿元，收入复合增长率超过 22%；同期 EPS
分别为 0.67 元、0.84 元、1.05 元，业绩复合增速为 26%。基于公司良好的成长性，我们给予公司 2011 年 30 倍 PE，目

标价 20.10 元。公司最新收盘价 17.05 元，对应 2011 年 25 倍 PE，维持“增持”评级。 

主要不确定因素。房地产行业增速下降拖累厨电销售；渠道拓展计划低于预期。 
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