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事件： 

公司发布 2011 年三季报，2011 年前三季度公司实现收入 10.67 亿元，同比增

长 23.22%，前三季度实现归属于母公司的净利润 1.23 亿元，同比增长

31.06%，11 年 1-9 月实现 EPS 0.48 元。 

 

研究结论 

 费用率如期降低 利润增长快于收入 公司 2011 年前三季度实现收入

10.67 亿元，同比增长 23.22%，而归属于母公司的净利润同比增长

31.06%。公司前三季度费用率如期降低，1-9 月销售费用率为 31.91%，

同比下降 2.96 个百分点，销售费用率的降低也是公司前三季度盈利能力

提升的最重要的驱动因素，1-9 月净利润率达 11.54%，同比提升 0.69

个百分点。我们认为公司前三季度运营良好，收入稳定增长，盈利能力

在低费用率渠道的开拓下如期降低，符合我们之前对于公司的预期。 

 定位高端 议价能力强 老板电器专注于厨房电器近三十年，注重产品核

心技术的研发以及对产品性能的不断提升和优化。公司凭借其技术和产品

优势，在消费者中树立了良好的高端品牌认可度和影响力。公司在高端吸

油烟机、燃气灶的份额均位列行业第一。高端的产品定位下，公司产品议

价能力强，烟、灶、消 3 大产品的毛利率均在 50%以上。我们认为橱电

作为整体家装的一部分，消费者愿意给予高质量、高性能、与整体家庭装

潢风格配套的产品一定的溢价。我国高端厨电企业竞争实力强，外资品牌

份额进入前十大的仅西门子一家，公司作为国内高端橱电龙头，将受益于

行业的消费升级。 

 渠道拓展助力收入增长 目前公司 KA 渠道销售占比较高，占一半左右。

募投项目投产，产能瓶颈被打破后，未来公司在专卖店，精装修、电子商

务等领域的拓展工作将带动收入增长。公司 2009 年专卖店数量仅 520 家，

2010 年在大力拓展专卖店的情况下数量达到 1000 家，但仍低于同行，未

来 3年，公司专卖店年开店数量保持在 300 家左右，而精装修领域，公司

10 年收入在 5 千万左右，基数低，拓展潜力大。从中怡康数据来看，公

司市占率在 10%左右，若是考虑到中怡康监测网点覆盖面较窄，按照 1500

万台的内销量计算，公司市占率还不到 4%，拓展空间巨大。并且 KA 渠

道费用率较高，随着公司在 KA外渠道的拓展，销售费用率有望降低，盈

利能力得到提升。 

 投资建议 根据我们的预测，公司 11-13 年的 EPS 分别为 0.72、0.95、1.23

元，考虑公司的龙头地位和成长性，给予 2011 年 28 倍 PE，对应目标价

20.16 元，维持公司增持评级。 

证券分析师 郭洋 
 8621-63325888-6073 
 guoyang@orientsec.com.cn 
 执业证书编号：S0860209120214

  
联系人 唐思宇 
 8621-63325888-6082 
 tangsiyu@orientsec.com.cn 

 
投资评级         买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2011 年 10 月 18 日） 15.44 元

目标价格 20.16 元

总股本/A股（百万股） 256

A股市值（亿元） 39.53

国家/地区 中国

行业 家电行业

报告发布日期 2011 年 10 月 19 日

 

股价表现 
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财务预测                           单位：百万元

 2010 2011E 2012E 2013E
营业收入 1232 1566 1976 2463
同比(%) 32% 27% 26% 25%
归属母公司净利 134 184 242 316
同比(%) 64% 37% 32% 30%
毛利率(%) 54.6% 54.2% 54.2% 54.2%
ROE(%) 9.8% 12.6% 14.6% 16.3%
每股收益(元) 0.84 0.72 0.95 1.23 
P/E（倍） 29.42 25.50 19.30 14.83 
P/B（倍） 2.88 3.21 2.81 2.42 
EV/EBITDA（倍） 19.88 16.87 11.66 8.82 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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 费用率如期降低 利润增长快于收入 公司 2011年前三季度实现收入10.67亿元，同比增长23.22%，

而归属于母公司的净利润同比增长 31.06%。公司前三季度费用率如期降低，1-9 月销售费用率为

31.91%，同比下降 2.96 个百分点，销售费用率的降低也是公司前三季度盈利能力提升的最重要的

驱动因素，1-9 月净利润率达 11.54%，同比提升 0.69 个百分点。我们认为公司前三季度运营良好，

收入稳定增长，盈利能力在低费用率渠道的开拓下如期降低，符合我们之前对于公司的预期。 

图表 老板电器销售费用率情况 
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资料来源：wind、东方证券研究所 

图表 老板电器净利润情况 
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资料来源：wind、东方证券研究所 

 

 定位高端 议价能力强 老板电器专注于厨房电器近三十年，注重产品核心技术的研发以及对产品性

能的不断提升和优化。公司凭借其技术和产品优势，在消费者中树立了良好的高端品牌认可度和影响

力。公司在高端吸油烟机、燃气灶的份额均位列行业第一。高端的产品定位下，公司产品议价能力强，

烟、灶、消 3 大产品的毛利率均在 50%以上。我们认为橱电作为整体家装的一部分，消费者愿意给

予高质量、高性能、与整体家庭装潢风格配套的产品一定的溢价。我国高端厨电企业竞争实力强，外

资品牌份额进入前十大的仅西门子一家，公司作为国内高端橱电龙头，将受益于行业的消费升级。 
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图表 2010 年吸油烟机市场份额 
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资料来源：中怡康、东方证券研究所 

图表 2010 年欧式吸油烟机市场份额 
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资料来源：中怡康、东方证券研究所 

 

图表 2010 年燃气灶市场份额 
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资料来源：中怡康、东方证券研究所 

图表 2010 年嵌入式燃气灶市场份额 
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图表 老板电器分产品毛利率 
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资料来源：WIND、东方证券研究所 

 

图表 小家电行业毛利率、净利率比较 
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资料来源：WIND、东方证券研究所 

 渠道拓展助力收入增长 目前公司 KA 渠道销售占比较高，占一半左右。募投项目投产，产能瓶颈被

打破后，未来公司在专卖店，精装修、电子商务等领域的拓展工作将带动收入增长。公司 2009 年专

卖店数量仅 520 家，2010 年在大力拓展专卖店的情况下数量达到 1000 家，但仍低于同行，未来 3年，

公司专卖店年开店数量保持在 300 家左右，而精装修领域，公司 10 年收入在 5 千万左右，基数低，

拓展潜力大。从中怡康数据来看，公司市占率在 10%左右，若是考虑到中怡康监测网点覆盖面较窄，

按照 1500 万台的内销量计算，公司市占率还不到 4%，拓展空间巨大。并且 KA渠道费用率较高，随

着公司在 KA外渠道的拓展，销售费用率有望降低，盈利能力得到提升。 
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图表 公司各渠道销售占比 
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资料来源：东方证券研究所 

图表 2013 年目标渠道销售占比 
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资料来源：东方证券研究所 

 

图表 老板电器营业费用构成 
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资料来源：公司公告、东方证券研究所 

 投资建议 根据我们的预测，公司 11-13 年的 EPS 分别为 0.72、0.95、1.23 元，考虑公司的龙头地

位和成长性，给予 2011 年 28 倍 PE，对应目标价 20.16 元，维持公司增持评级。 

图表 分业务收入假设 

  2009 2010 2011E 2012E 2013E 
营业收入 销售收入（百万元） 934.17 1,231.60 1,566.31 1,976.19 2,462.92

 同比增速（%） 7.81% 31.84% 27.18% 26.17% 24.63%

 综合毛利率（%） 55.06% 54.60% 54.20% 54.19% 54.20%

吸油烟机 销售收入（百万元） 508.28 666.20 857.60 1,098.50 1,378.00
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 同比增速（%） 13.80% 31.07% 28.73% 28.09% 25.44%

 毛利率（%） 55.04% 53.71% 53.50% 53.50% 53.50%

燃气灶 销售收入（百万元） 277.78 368.50 445.30 554.80 693.50

 同比增速（%） -13.52% 27.18% 15.00% 15.00% 15.00%

 毛利率（%） 58.71% 57.26% 57.00% 57.00% 57.00%

消毒柜 销售收入（百万元） 83.88 115.97 163.80 209.55 262.40

 同比增速（%） -4.08% 38.26% 41.24% 27.93% 25.22%

 毛利率（%） 55.98% 53.82% 54.00% 54.00% 54.00%

小家电 销售收入（百万元） 51.62 59.01 75.50 86.82 99.85

 同比增速（%） -13.52% 14.32% 27.94% 15.00% 15.00%

 毛利率（%） 24.76% 33.91% 33.00% 33.00% 33.00%

资料来源：WIND、东方证券研究所  

 风险因素 

房地产调控风险 

厨房家电与房地产销售存在一定的相关度。市场存在房地产宏观控管调控会对影响厨房家电销量的担忧，

我们认为房地产调控风险虽然存在，但对由于刚性需求的存在及保障房建设会对冲部分房地产销售调控

对于厨房家电的影响。 

1）调控政策对房产调控影响的是投资性需求，调控后，商品住宅销售自住比例的提升，会部分抵消商品

住宅销量下滑所带来的影响。 

2）十二五的保障房建设能对冲商品住宅销量下降的影响。 

品牌拓展风险 

公司针对三、四线城市，成立中低端品牌——名气，该品牌 2009 年开始运作并实现销售。“名气”存在

品牌拓展风险，需要和“老板”品牌分开销售运营，避免与“老板”品牌的高端定位形成混淆和冲突。

事实上，公司对于“名气”品牌的拓展较为谨慎，坚持销售渠道独立，严防两者的品牌形象产生混淆，

我们认为公司层面对品牌拓展风险有着清晰的认识，并采取积极有效的措施，并没有影响到“老板”品

牌的高端形象。 
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附表：财务报表预测与比率分析 

资料来源：东方证券研究所 

资产负债表     单位:百万元  利润表     单位:百万元

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
流动资产 1,547 1,570 1,677 2,099 营业收入 1,232 1,566 1,976 2,463
  现金 1,075 985 975 1,244  营业成本 559 717 905 1,128
  应收账款 86 130 150 196  营业税金及附加 12 16 20 25
  其它应收款 3 2 2 3  营业费用 421 520 638 778
  预付账款 13 14 19 23  管理费用 90 113 142 177
  存货 246 313 394 486  财务费用 (3) (15) (15) (17)
  其他 125 126 135 146  资产减值损失 (0) - - -
非流动资产 137 238 424 376  公允价值变动收 - - - -
  长期投资 - - - -  投资净收益 - - - -
  固定资产 73 182 372 323  营业利润 152 216 285 371
  无形资产 37 36 34 33  营业外收入 4 - - -
  其他 28 20 18 20  营业外支出 0 - - -
资产总计 1,684 1,808 2,101 2,475  利润总额 156 216 285 371
流动负债 313 349 437 544  所得税 22 32 43 56
  短期借款 - - - -  净利润 134 184 242 316
  应付账款 132 175 217 273  少数股东损益 - - - -
  其他 181 174 219 271  归属于母公司净 134 184 242 316
非流动负债 - - - -  EBITDA 159 224 323 428
  长期借款 - - - -  EPS（元） 0.84 0.72 0.95 1.23
  其他 - - - -   
负债合计 313 349 437 544      
 少数股东权益 - - - -  主要财务比率  

  股本 160 256 256 256 会计年度 2010 2011E 2012E 2013E
  资本公积 1,065 969 969 969 成长能力   
  留存收益 146 233 439 706  营业收入 31.8% 27.2% 26.2% 24.6%
归属母公司股东权 1,371 1,459 1,664 1,931  营业利润 61.9% 41.6% 32.1% 30.1%
负债和股东权益 1,684 1,808 2,101 2,475  归属于母公司净 64.2% 36.6% 32.1% 30.1%

     获利能力   
现金流量表   单位:百万元  毛利率 54.6% 54.6% 54.2% 54.2%

会计年度 2010 2011E 2012E 2013E 净利率 10.9% 11.7% 12.3% 12.8%
经营活动现金流 116 129 247 315 ROE 9.8% 12.6% 14.6% 16.3%
  净利润 134 184 242 316  ROIC 9.4% 11.7% 13.8% 15.6%
  折旧摊销 10 23 53 73  偿债能力   
  财务费用 (3) (15) (15) (17)  资产负债率 18.6% 19.3% 20.8% 22.0%
  投资损失 - - - -  流动比率 4.94 4.50 3.84 3.86
营运资金变动 (23) (100) (39) (65)  速动比率 4.15 3.56 2.90 2.93
  其它 (2) 37 6 8  营运能力   
投资活动现金流 (38) (138) (235) (20)  总资产周转率 1.06 0.90 1.01 1.08
  资本支出 (38) (138) (235) (20)  应收账款周转率 13 14 13 13
  长期投资 - - - -  应付账款周转率 4.71 4.68 4.62 4.60
  其他 (0) - - -  每股指标（元）   
筹资活动现金流 820 (81) (22) (26)  每股收益 0.52 0.72 0.95 1.23
  短期借款 - - - -  每股经营现金流 0.45 0.50 0.97 1.23
  长期借款 - - - -  每股净资产 5.36 5.70 6.50 7.54
  普通股增加 40 - - -  估值比率   
  资本公积增加 863 (96) - -  P/E 29.42  25.50  19.30 14.83 
  其他 (83) 15 (22) (26)  P/B 2.88  3.21  2.81 2.42 
现金净增加额 899 (90) (9) 269 EV/EBITDA 19.88 16.87 11.66 8.82
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附图：相关上市公司近期资金流向 

 
注： 超级资金(>50 万股或 100 万元)：体现了超大户或者机构当日的净买卖方向;  

散户资金(<1 万股或 5 万元)：体现了散户当日的净买卖方向； 

当日净量：红柱为净买入，绿柱为净卖出，数值为当日净量占流通盘的百分比； 

60 日累计：当日净量的 60 日累计值； 

10 日均值：60 日累计线的 10 日平滑。 

资料来源：益盟，东方证券研究所 
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分析师在本报告中对所提及的证券或发行人发表的任何建议和观点均准确地反映了其个人对该证

券或发行人的看法和判断；分析师薪酬的任何组成部分无论是在过去、现在及将来，均与其在本研

究报告中所表述的具体建议或观点无任何直接或间接的关系。 

 

投资评级和相关定义 

报告发布日后的 12 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该股票不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该股票的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：根据监管制度及本公司相关规定，研究报告发布之时该投资对象可能与本公司存在

潜在的利益冲突情形；亦或是研究报告发布当时该股票的价值和价格分析存在重大不确定性，

缺乏足够的研究依据支持分析师给出明确投资评级；分析师在上述情况下暂停对该股票给予投

资评级等信息，投资者需要注意在此报告发布之前曾给予该股票的投资评级、盈利预测及目标

价格等信息不再有效。 

行业投资评级的量化标准： 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

未评级：由于在报告发出之时该行业不在本公司研究覆盖范围内，分析师基于当时对该行业的

研究状况，未给予投资评级等相关信息。 

暂停评级：由于研究报告发布当时该行业的投资价值分析存在重大不确定性，缺乏足够的研究
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