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[Table_InvestInfo] 

投资评级 优于大市 维持 

股票数据 

[Table_StockInfo] 08月 31日收盘价（元） 39.00 

52 周股价波动（元） 24.38-44.79 

总股本/流通 A 股（百万股） 949/935 

总市值/流通市值（百万元） 37012/36461 

相关研究 

[Table_ReportInfo] 《疫情影响落地，龙头深耕国内引领复苏》

2020.04.28 

《工程渠道继续发力，整体单季度增速拐点确

立》2019.10.29 

《工程渠道快速增长，整体盈利能力稳定》

2019.08.27 

市场表现 
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老板电器 海通综指

 
沪深 300 对比 1M 2M 3M 

绝对涨幅（%） 1.8 25.4 16.3 

相对涨幅（%） -0.8 9.7 -8.2 
资料来源：海通证券研究所 
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 Q2 收入及利润端同比增长，渠道多元推

进龙头地位稳固 
[Table_Summary] 
投资要点： 

 事件：公司发布 2020 年中报，Q2 单季度收入及利润同比实现增长。公司发

布 20H1 中报，实现收入规模 32.1 亿元，同比下滑 9.0%，实现归母净利润

6.12 亿元，同比下滑 8.7%。其 Q2 单季度，实现收入 19.5 亿元，同比增长

4.2%，归母净利润 3.67 亿元，同比增长 4.7%，公司 Q2 收入及利润增速已

实现回正，表现优异。 

 龙头地位稳固，零售工程同步发力。援引公司中报依据奥维云数据，公司在

线下零售额方面吸油烟机、燃气灶、嵌入式蒸箱市场份额位列第一，在线上

零售额方面、厨电套装、烟灶两件套份额达市场第一；工程渠道方面，根据

奥维精装修报告显示，“老板”品牌在精装修渠道市场份额为 34.8%，稳居行

业第一。我们认为公司在零售及工程两端协同发展，继续夯实龙头品牌地位。 

 分产品看，以烟灶消所构成的第一类群，20H1 实现收入规模 26.37 亿元，同

比下降 11.51%，以蒸烤一体机所构成的第二类群，20H1 实现收入 2.65 亿元，

同比增长 21.86%，其中一体机增长 386%，表现优异。其他品类方面，公司

洗碗机实现收入 0.69 亿元，同比增长 12%；集成灶实现收入 0.99 亿元，同

比增长 23%。 

 盈利能力保持稳定，账上资金储备充足。公司 20H1 厨卫业务毛利率水平达

54.56%，同比提升 0.07pct，盈利能力维持稳定，其中油烟机及灶具毛利率

分别为 58.41%及 57.41%，同比下降 0.12pct，同比提升 1.53pct。同时上半

年公司在成本端管控良好，致最终净利润率为 19.07%，同比提升 0.06pct，

工程端占比提升趋势下盈利能力仍然维持稳定。同时公司 20H1 账上货币资

金达 43.51 亿元，占总资产比例达 40.46%，账上现金充裕，风险防范能力优

异。 

 投资建议与盈利预测。公司多元渠道协同发展，深耕国内市场，C 端及 B 端

协同发力，品牌壁垒显著，我们预计公司 20-22 年 EPS 分别为 1.80 元，2.04

元以及 2.26 元，同比增长 7.6%，13.4%及 10.5%，考虑到厨电主品类以及

新品的长期拓展空间以及公司稳固的行业龙头地位，给予公司 21 年

20-25xPE，对应合理价值区间为 40.80-51.00 元，维持“优于大市”评级。 

 风险提示：终端需求不及预期。 

主要财务数据及预测 

[Table_FinanceInfo] 
 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入(百万元) 7425 7761 8365 9372 10367 

(+/-)YoY(%) 5.8% 4.5% 7.8% 12.0% 10.6% 

净利润(百万元) 1474 1590 1711 1939 2142 

(+/-)YoY(%) 0.8% 7.9% 7.6% 13.4% 10.5% 

全面摊薄 EPS(元) 1.55 1.68 1.80 2.04 2.26 

毛利率(%) 53.5% 54.3% 54.2% 54.1% 54.3% 

净资产收益率(%) 24.4% 23.2% 22.0% 21.9% 21.4% 
资料来源：公司年报（2018-2019），海通证券研究所 

备注：净利润为归属母公司所有者的净利润 
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表 1 公司单季度数据对比（%） 

 1Q18 2Q18 3Q18 4Q18 1Q19 2Q19 3Q19 4Q19 1Q20 2Q20 

营业总收入（亿元） 15.92  19.05  18.97  20.31  16.60  18.67  20.98  21.36  12.66  19.45  

yoy 16.89  3.75  5.98  0.08  4.30  -1.98  10.56  5.15  -23.77  4.20  

qoq -21.56  19.65  -0.39  7.05  -18.25  12.45  12.35  1.81  -40.73  53.71  

综合毛利率 52.32  54.34  53.07  54.12  54.79  54.54  55.69  52.24  56.52  53.72  

销售费用率 28.42  26.90  27.96  20.41  30.83  25.61  27.02  17.39  32.55  24.71  

毛利率-销售费用率 23.90  27.44  25.11  33.71  23.97  28.93  28.67  34.85  23.97  29.01  

管理费用率 6.35  7.00  7.16  4.10  3.04  3.51  3.20  4.73  3.99  3.37  

财务费用率 -0.77  -1.88  -1.63  -1.10  -1.03  -0.67  -1.43  -1.12  -1.91  -1.22  

营业利润率 22.41  21.95  21.18  25.84  23.04  22.45  23.84  26.68  23.00  22.86  

税前利润率 22.36  22.23  21.22  25.62  22.99  22.43  23.87  26.71  22.92  22.85  

所得税率 15.16  15.38  11.59  10.13  15.24  15.49  15.60  9.84  14.94  15.33  

净利润率 18.97  18.81  18.52  22.74  19.25  18.79  19.80  23.61  19.36  18.88  

净利润（亿元） 3.02  3.58  3.51  4.62  3.20  3.51  4.15  5.04  2.45  3.67  

yoy 20.05  3.51  -3.14  -7.75  5.84  -2.11  18.20  9.14  -23.35  4.72  
 

资料来源：公司财报（2018-2019），海通证券研究所 

表 2 报告期数据分析（%） 

% of sales 19H1 20H1 
同比

变化 

利润率

贡献 
2Q19 2Q20 

同比变

化 

利润率

贡献 
1Q20 

环比变

化 

利润率

贡献 

综合毛利 54.66  54.82  0.16  0.16  54.54  53.72  -0.82  -0.82  56.52  -2.80  -2.80  

营业税金及附加 0.84  0.78  -0.05  0.05  0.78  0.85  0.07  -0.07  0.68  0.17  -0.17  

销售费用 28.07  27.80  -0.27  0.27  25.61  24.71  -0.90  0.90  32.55  -7.84  7.84  

管理费用（原口径） 3.29  3.62  0.32  -0.32  3.51  3.37  -0.14  0.14  3.99  -0.61  0.61  

财务费用 -0.84  -1.49  -0.65  0.65  -0.67  -1.22  -0.55  0.55  -1.91  0.69  -0.69  

资产减值损失 0.28  0.00  -0.28  0.28  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  0.00  

投资净收益 1.13  0.75  -0.38  -0.38  0.56  0.85  0.29  0.29  0.59  0.26  0.26  

营业利润 22.73  22.91  0.18  0.71  22.45  22.86  0.40  0.40  23.00  -0.14  -0.14  

营业外收入 0.05  0.02  -0.03  -0.03  0.08  0.02  -0.05  -0.05  0.01  0.01  0.01  

营业外支出 0.08  0.05  -0.03  0.03  0.10  0.03  -0.07  0.07  0.09  -0.06  0.06  

利润总额 22.69  22.88  0.19  0.19  22.43  22.85  0.42  0.42  22.92  -0.07  -0.07  

所得税 3.49  3.47  -0.02  0.02  3.48  3.50  0.03  -0.03  3.43  0.08  -0.08  

税后利润 19.20  19.41  0.20  0.20  18.96  19.35  0.39  0.39  19.50  -0.15  -0.15  

少数股东损益 0.20  0.34  0.14  -0.14  0.17  0.47  0.30  -0.30  0.14  0.33  -0.33  

归属于母公司所有

者的净利润 
19.01  19.07  0.06  0.06  18.79  18.88  0.09  0.09  19.36  -0.48  -0.48  

 

资料来源：公司财报（2018-2019），海通证券研究所 

表 3 可比公司估值情况 

代码 公司 收盘价（元） 市值（亿元） EPS（元/股） PE（倍） 

    2020/08/31 2019 2020E 2021E 2019 2020E 2021E 

002035.SZ 华帝股份 10.97 95.35 0.86 0.81 0.96 12.75 13.48 11.45 

002677.SZ 浙江美大 20.66 133.47 0.71 0.79 0.95 29.02 26.07 21.83 

002543.SZ 万和电气 8.95 66.55 0.80 - - 11.13 - - 
 

注：表中的 EPS，PE 均来自于万得一致预期 

资料来源：wind，海通证券研究所 
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财务报表分析和预测 
[Table_ForecastInfo] 主要财务指标 2019 2020E 2021E 2022E  利润表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

每股指标（元）      营业总收入 7761 8365 9372 10367 

每股收益 1.68 1.80 2.04 2.26  营业成本 3549 3830 4298 4736 

每股净资产 7.23 8.21 9.32 10.53  毛利率% 54.3% 54.2% 54.1% 54.3% 

每股经营现金流 1.64 1.66 2.10 2.35  营业税金及附加 67 77 85 93 

每股股利 0.80 0.84 0.93 1.05  营业税金率% 0.9% 0.9% 0.9% 0.9% 

价值评估（倍）      营业费用 1928 2164 2371 2616 

P/E 23.28 21.63 19.08 17.28  营业费用率% 24.8% 25.9% 25.3% 25.2% 

P/B 5.39 4.75 4.18 3.70  管理费用 284 301 320 340 

P/S 0.00 0.00 0.00 0.00  管理费用率% 3.7% 3.6% 3.4% 3.3% 

EV/EBITDA 16.09 18.16 15.10 12.90  EBIT 1633 1662 1921 2158 

股息率% 2.4% 2.2% 2.4% 2.7%  财务费用 -83 -111 -123 -131 

盈利能力指标（%）      财务费用率% -1.1% -1.3% -1.3% -1.3% 

毛利率 54.3% 54.2% 54.1% 54.3%  资产减值损失 9 12 13 11 

净利润率 20.5% 20.5% 20.7% 20.7%  投资收益 127 111 107 100 

净资产收益率 23.2% 22.0% 21.9% 21.4%  营业利润 1872 1976 2240 2475 

资产回报率 14.9% 14.7% 14.8% 14.6%  营业外收支 0 2 1 2 

投资回报率 90.3% 82.2% 98.2% 117.5%  利润总额 1872 1978 2241 2477 

盈利增长（%）      EBITDA 1743 1775 2060 2313 

营业收入增长率 4.5% 7.8% 12.0% 10.6%  所得税 257 257 288 317 

EBIT 增长率 14.4% 1.8% 15.6% 12.3%  有效所得税率% 13.7% 13.0% 12.9% 12.8% 

净利润增长率 7.9% 7.6% 13.4% 10.5%  少数股东损益 24 11 14 17 

偿债能力指标      归属母公司所有者净利润 1590 1711 1939 2142 

资产负债率 34.5% 31.9% 31.6% 31.0%       

流动比率 2.5 2.8 2.9 3.0       

速动比率 2.2 2.4 2.4 2.5  资产负债表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E 

现金比率 — — — —  货币资金 4054 4790 5917 7182 

经营效率指标      应收账款及应收票据 1712 1812 2043 2256 

应收帐款周转天数 80.6 79.1 79.6 79.4  存货 1339 1422 1606 1765 

存货周转天数 138.1 135.5 136.4 136.1  其它流动资产 1946 1931 1951 1967 

总资产周转率 0.8 0.8 0.8 0.7  流动资产合计 9052 9955 11517 13170 

固定资产周转率 9.3 9.9 10.5 11.1  长期股权投资 4 7 8 10 

      固定资产 826 864 929 934 

      在建工程 272 293 192 112 

      无形资产 220 220 220 220 

现金流量表（百万元） 2019 2020E 2021E 2022E  非流动资产合计 1600 1658 1619 1540 

净利润 1590 1711 1939 2142  资产总计 10652 11613 13136 14710 

少数股东损益 24 11 14 17  短期借款 0 0 0 0 

非现金支出 119 125 151 167  应付票据及应付账款 1998 1855 2116 2319 

非经营收益 -160 -123 -119 -114  预收账款 1092 1224 1354 1504 

营运资金变动 -18 -150 8 18  其它流动负债 466 503 563 623 

经营活动现金流 1555 1573 1993 2230  流动负债合计 3557 3583 4033 4446 

资产 -272 -168 -102 -78  长期借款 0 0 0 0 

投资 1205 -3 -1 -2  其它长期负债 121 121 121 121 

其他 122 121 118 113  非流动负债合计 121 121 121 121 

投资活动现金流 1056 -50 15 33  负债总计 3678 3704 4154 4566 

债权募资 0 0 0 0  实收资本 949 949 949 949 

股权募资 0 0 0 0  归属于母公司所有者权益 6864 7789 8848 9992 

其他 -759 -787 -880 -999  少数股东权益 110 121 134 152 

融资活动现金流 -759 -787 -880 -999  负债和所有者权益合计 10652 11613 13136 14710 

现金净流量 1852 736 1127 1264       

备注：（1）表中计算估值指标的收盘价日期为 08 月 31 日；（2）以上各表均为简表 

资料来源：公司年报（2019），海通证券研究所 
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信息披露 

分析师声明 

 [Table_Analysts] 陈子仪 家电行业 

朱默辰 家电行业 

刘璐 家电行业 

李阳 家电行业 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地出具本报告。本报告所采用的数据和信息均

来自市场公开信息，本人不保证该等信息的准确性或完整性。分析逻辑基于作者的职业理解，清晰准确地反映了作者的研究观点，结论

不受任何第三方的授意或影响，特此声明。 

分析师负责的股票研究范围 

[Table_Reports] 重点研究上市公司： 格力电器,公牛集团,欧普照明,海信家电,美的集团,苏泊尔,小熊电器,石头科技,TCL 电子,三花智控,新宝股份,海尔

智家,北鼎股份,浙江美大,老板电器,华帝股份,九阳股份,莱克电气,兆驰股份 

投资评级说明 

1. 投资评级的比较和评级标准： 

以报告发布后的 6 个月内的市场表现

为比较标准，报告发布日后 6 个月内

的公司股价（或行业指数）的涨跌幅

相对同期市场基准指数的涨跌幅； 

2. 市场基准指数的比较标准： 

A 股市场以海通综指为基准；香港市

场以恒生指数为基准；美国市场以标

普 500 或纳斯达克综合指数为基准。 

类  别 评  级 说  明 

股票投资评
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优于大市 预期个股相对基准指数涨幅在 10%以上； 

中性 预期个股相对基准指数涨幅介于-10%与 10%之间； 

弱于大市 预期个股相对基准指数涨幅低于-10%及以下； 

无评级 对于个股未来 6 个月市场表现与基准指数相比无明确观点。 

行业投资评
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优于大市 预期行业整体回报高于基准指数整体水平 10%以上； 
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复制品，或再次分发给任何其他人，或以任何侵犯本公司版权的其他方式使用。所有本报告中使用的商标、服务标记及标记均为本公

司的商标、服务标记及标记。如欲引用或转载本文内容，务必联络海通证券研究所并获得许可，并需注明出处为海通证券研究所，且

不得对本文进行有悖原意的引用和删改。 

根据中国证监会核发的经营证券业务许可，海通证券股份有限公司的经营范围包括证券投资咨询业务。 

 


