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老板电器(002508)三季报点评 
——费用控制有效，业绩增长稳健 

推荐 

        维持评级 

可选消费/家庭耐用消费品 发布时间：2011年 10月 18日 

投资要点： 

 业绩实现稳定增长：前三季度，实现营业收入 10.67亿元，
同比增长 23.22%；实现归属上市公司股东的净利润为 1.23
亿元，同比增长 31.06%；每股收益 0.48元。 

 毛利率环比出现回升：前三季度销售毛利率为 52.02%，同
比下滑 2.81个百分点；第三季度销售毛利率为 52.91%，同
比下滑 1.67个百分点，环比提升 0.94个百分点。 

 费用控制有效，盈利能力提升：前三季度净利润率为
11.54%，同比增加 0.69 个百分点；其中第三季度净利润率
为 12.08%，同比提升 0.62个百分点，环比提升 0.21个百分
点；公司第三季度销售净利率环比和同比均有提升，除了毛

利率环比回升之外，还在于公司对费用的较好控制，特别是

第三季度的销售费用率同比和环比分别下降了 2.42 个百分
点和 1.33个百分点。 

 全年业绩预期：公司在报告中指出，2011 年全年归属上市
公司股东的净利润同比增长幅度预计将在 20%-50%之间。

 盈利预测及投资建议：我们维持对公司未来的盈利预测，认
为 2011年、2012年、2013年公司营业收入增速将有望分别
达到 35.43%、28.46%、28.85%，给予相应的 EPS分别为 0.67
元、0.83元和 1.02元，对应动态 PE分别为 23倍、19倍和
15倍，估值水平合理，维持“推荐”投资评级。  

 风险提示：房地产市场调控，原材料涨价等。 

业绩预测： 
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2010 1231.60  31.84  134.34  64.17 0.52 10 -
2011E 1667.99  35.43  170.62  27.01  0.67  12 23 

2012E 2142.75  28.46  211.95  24.22  0.83  14 19 

2013E 2760.99  28.85  261.97  23.60  1.02  16 15  
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市场数据 2011/10/18

收盘价： 15.44元

52周最高价： 51.98元

52周最低价： 14.90元

平均持仓成本： 18.24元 

基本数据 2011Q3 

总股本（万股）： 25,600

流通 A股（万股）： 25,600

每股收益（元）： 0.48

每股净资产（元）： 5.65

每股经营现金流（元）： 0.64

市净率： 2.73
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投资评级说明 
 
行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 
优于大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 
同步大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  
落后大势：在未来 6—12个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
 
公司投资评级分为:推荐、谨慎推荐、中性、回避。 
推    荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 15%以上； 
谨慎推荐：在未来 6—12个月内，股票的持有收益超过市场平均收益 5—15%； 
中    性：在未来 6—12个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 
回    避：在未来 6—12个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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