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老板电器 (002508) 
公司研究/简评报告 
 

 

一、 事件概述 

老板电器（002508）公布三季报，前三季度收入和净利润同比增长 23%及 31%，净利率同比提高

0.7 个百分点。第三季度收入和净利润同比增长 23%及 30%，净利率同比提高 0.6 个百分点。 

二、 分析与判断 

 较好的收入增速预计可维持，预计全年可达 25% 

我们分析，我国当前的厨电行业态势使得公司作为厨电行业高端品牌具有较好的增长保障，
今年以来，来自市场份额的扩大对公司收入增长具有更大贡献。我们预计公司全年收入增速

可望达到25%。 

 原材料成本压力有所缓解，预计全年毛利 50%以上 

不考虑公司提高向代理商开票比重对毛利水平的影响因素，三季度以来公司原材料成本压力

相比一二季度有较好缓解，同时人工成本上涨可以基本做到自行消化，使得公司三季度毛利

率为53%，达到今年以来最好水平。我们分析，四季度公司维持这一情形是大概率事件，全

年毛利水平能保持在50%以上。 

 KA 进店率提升，未来 3 年专卖店收入占比提高 

尽管KA的单店销售同比增长可能有限，但我们估算，KA总体数量的增长和公司KA进店率的

（由75%提高到80%）提升使得公司来自KA的收入贡献增长至少有7-8%。公司全年计划增加

专卖店数量300家，并计划未来2-3年将KA渠道收入占比从目前45%降低至40%。 

 低端品牌名气 11 年收入目标 4,000 万 

低端品牌名气上半年已覆盖全国10省市的400家店面，年底计划推出全线产品，全年收入目标
4,000万。我们看好名气品牌在三级市场的增长潜力，依靠与老板品牌相独立的渠道下沉建设，

12年收入将有较大提升，预计可达8,000万-1亿元。 

 募投项目计划 12 月试生产 

公司募投项目中的100万台厨房电器生产建设项目计划于12月试生产，试生产期3个月。我们

判断，由于新投入的设备将在自动化制造、工艺改进上给公司带来较大提升，相对延长的试

生产期有助于保证公司产品质量和运行效率。 

三、 盈利预测与投资建议 

我们看好公司的行业地位和产品的高端优势，给予强烈推荐评级和目标价 20 元。预计 2011～2013

年 EPS 分别为 0.69 元、0.90 元与 1.20 元。维对应当前股价 PE 为 22、17 与 13 倍。 

四、 风险提示： 
房地产调控进一步加强。 

盈利预测与财务指标 
项目 /年度 2010A 2011E 2012E 2013E 

营业收入（百万元） 1,232  1,552  2,057  2,629  

增长率（%） 31.84% 26.02% 32.54% 27.81% 

归属母公司股东净利润（百万元） 134  176  231  307  

增长率（%） 64.17% 30.96% 31.35% 32.75% 

每股收益（元） 1.09  0.69  0.90  1.20  

PE 14.17  22.47  17.10  12.88  

PB 1.80  2.64  2.28  1.94  

资料来源：民生证券研究所 
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公司财务报表数据预测汇总 

利润表  资产负债表 

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

  

项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

一、营业总收入 1,232  1,552  2,057  2,629  货币资金 1,075  1,153  1,308  1,527  

减：营业成本 559  749  996  1,258  应收票据 125  157  208  266  

营业税金及附加 12  16  21  27  应收账款 86  108  143  183  

销售费用 421  500  652  833  预付账款 13  16  21  27  

管理费用 90  98  130  166  其他应收款 3  4  6  7  

财务费用 (3) (4) (4) (5) 存货 246  330  438  554  

资产减值损失 (0) 1  1  1  其他流动资产 (0) (0) (0) (0) 

加：投资收益 0  0  0  0  流动资产合计 1,547  1,768  2,124  2,564  

二、营业利润 152  193  263  350  长期股权投资 0  0  0  0  

加：营业外收支净额 4  9  3  3  固定资产 73  69  65  61  

三、利润总额 156  202  266  353  在建工程 26  26  26  26  

减：所得税费用 22  26  35  46  无形资产 37  33  29  26  

四、净利润 134  176  231  307  其他非流动资产 1  1  1  1  

归属于母公司的利润 134  176  231  307  非流动资产合计 137  130  122  114  

五、基本每股收益（元） 1.09  0.69  0.90  1.20  资产总计 1,684  1,897  2,246  2,678  

     短期借款 0  0  0  0  

主要财务指标     应付票据 0  0  0  0  

项目  2010A 2011E 2012E 2013E 应付账款 132  177  235  297  

EV/EBITDA 0.00  16.26  11.89  8.71  预收账款 118  159  211  266  

成长能力:     其他应付款 38  38  42  46  

营业收入同比 31.84% 26.02% 32.54% 27.81% 应交税费 13  13  15  16  

营业利润同比 61.9% 26.7% 35.9% 33.1% 其他流动负债 11  11  13  15  

净利润同比 64.17% 30.96% 31.3% 32.8% 流动负债合计 313  398  516  641  

营运能力:     长期借款 0  0  0  0  

应收账款周转率 13.89  16.02  16.37  16.12  其他非流动负债 0  0  0  0  

存货周转率 5.59  5.39  5.36  5.30  非流动负债合计 0  0  0  0  

总资产周转率 1.06  0.87  0.99  1.07  负债合计 313  398  516  641  

盈利能力与收益质量:     股本 160  256  256  256  

毛利率 54.6% 51.7% 51.6% 52.1% 资本公积 1,065  969  969  969  

净利率 10.9% 11.3% 11.2% 11.7% 留存收益 146  274  505  812  

总资产净利率ROA 11.5% 9.8% 11.2% 12.5% 少数股东权益 0  0  0  0  

净资产收益率ROE 15.0% 12.3% 14.3% 16.3% 所有者权益合计 1,371  1,499  1,730  2,037  

资本结构与偿债能力:         负债和股东权益合计 1,684  1,897  2,246  2,678  

流动比率 4.94  4.44  4.12  4.00       

资产负债率 18.6% 21.0% 23.0% 23.9% 现金流量表 

长期借款/总负债 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 项目（百万元） 2010A 2011E 2012E 2013E 

每股指标（元）         经营活动现金流量 116  122  151  214  

每股收益 1.09  0.69  0.90  1.20  投资活动现金流量 (37) 0  0  0  

每股经营现金流量 0.73  0.48  0.59  0.84  筹资活动现金流量 820  (44) 4  5  

每股净资产 8.57  5.86  6.76  7.96  现金及等价物净增加 899  78  155  219  

资料来源：民生证券研究所 
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民生证券研究所： 
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评级说明 

公司评级标准 投资评级  说明  

以报告发布日后的 12 个月内公司股价

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

强烈推荐  相对沪深 300 指数涨幅 20%以上  

谨慎推荐  相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 10%以上  

行业评级标准   

以报告发布日后的 12 个月内行业指数

的涨跌幅相对同期的沪深 300指数涨跌

幅为基准。 

推荐  相对沪深 300 指数涨幅 5%以上  

中性  相对沪深 300 指数涨幅介于-5%～5%之间  

回避  相对沪深 300 指数下跌 5%以上  
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