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1《老板电器(002508,买入): 产业链龙头受益

地产修复预期》2019.01  
 

 

 

资料来源：Wind 

 地产预期改善，继续关注估值修复 
老板电器(002508) 
业绩快报 2018 年收入、归母净利同比+6.6%、+1.4%，维持“买入”评级 

公司披露 2018 年业绩快报，预计全年实现营业总收入 74.81 亿元，同比
+6.61%，实现归母净利润 14.81 亿元，同比+1.36%。在行业低景气度周
期中，公司同时面对短期原材料成本压力及行业低景气周期，实现收入及
净利润相对稳定增长。我们认为公司现金充裕，未来有望持续发掘新品增
量市场，同时中长期厨电行业依然处于规模化增长阶段，在地产放松预期
下，公司估值具备相对吸引力。我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 1.56、
1.67、2.05 元，维持公司“买入”评级。 
 

收入表现优于地产销售增速 

公司 2018年营业总收入为 74.81亿元，同比+6.61%。其中，2018Q4公司实现
营业收入 20.87 亿元，同比+2.85%。公司作为厨电行业龙头，产品定位高端，
一二线城市收入占比较大（东部城市为主），在国内地产周期性下行压力下，虽
然直接面临住宅装修下行带来的厨电需求减弱，但公司整体表现优于房地产市场
表现。国家统计局数据，2018年 1-12月，全国商品房住宅销售面积，东部地区
同比-5.0%、西部地区同比+6.9%、中部地区同比+6.8%、东北地区同比-4.4%。 
 

公司受益于 CPI-PPI 剪刀差扩大预期 

2018 年原材料压力或超此前预期，同时 CPI 增速此前持续低于 PPI 增速，
产品价格提升空间受到一定限制，成本转嫁难度较大。2018 年 Q1-Q3，
公司毛利率为 53.30%，同比下滑 2.77PCT。中怡康零售监控数据显示，
2018 年全年，公司油烟机产品均价为 4452 元，同比+0.37%，略低于同期
行业均价提升幅度（同期，油烟机行业均价为 3316 元，同比+3.9%），而
2018 年冷轧板薄板均价同比+5.3%。展望 2019 年，我们认为 CPI-PPI 剪
刀差扩大预期依然存在，公司价格提升空间或将打开，盈利能力有望恢复。 
 

公司品牌影响力领先，保持竞争优势 

公司 2018 年归母净利润为 14.81 亿元，同比+1.36%。其中，2018Q4 归
母净利润 4.69 亿元，同比-6.27%。我们认为公司定位高端，产品在市场景
气波动中进行价格战的概率较低，且市场占有率持续保持领先。根据中怡
康零售监控数据，2018 年 1-12 月，公司在油烟机、燃气灶上的零售额市
场份额分别为 26.6%（同比+0.1PCT）、23.9%（同比持平）。 
 

行业改善预期提升，有望获资金关注 

公司成本压力略高于此前预计，我们预计公司 2018-2020 年 EPS 为 1.56、
1.67、2.05 元（前值 1.66、1.72、2.05 元），截止 2019 年 2 月 25 日，行
业可参考公司 2019 年平均 PE 为 15.97x，虽然短期成本及竞争压力加大，
但公司作为厨电龙头，品牌影响力领先，且地产政策预期放松，有助于厨
电行业估值形成阶段性底部。公司目前 PE 估值处于历史相对低位，2019

年以来北上资金关注度提升，未来估值修复可能性提升。认可给予公司
2019 年 18-20x PE，对应目标价格 30.06~33.40 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示:厨电市场竞争加剧；原材料价格不利波动；地产周期影响大于预
期。  

 
 

  

总股本 (百万股) 949.02 

流通 A 股 (百万股) 934.90 

52 周内股价区间 (元) 19.02-50.21 

总市值 (百万元) 24,580 

总资产 (百万元) 8,980 

每股净资产 (元) 5.88  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 (百万元) 5,795 7,017 7,481 7,713 8,924 

+/-%  27.56 21.10 6.61 3.10 15.70 

归属母公司净利润 (百万元) 1,207 1,461 1,481 1,589 1,946 

+/-%  45.32 21.08 1.36 7.29 22.44 

EPS (元，最新摊薄) 1.27 1.54 1.56 1.67 2.05 

PE (倍) 20.37 16.82 16.60 15.47 12.63  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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投资评级：买入（维持评级） 

https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710201/4025436f-2fdc-49fc-a700-d88266e4c30e.pdf
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图表1： 行业可比公司 Wind 一致预期 PE 

证券简称 2017 2018E 2019E 2020E 

华帝股份 35.43 11.26 11.11 9.05 

万和电气 22.68 13.49 12.94 10.93 

浙江美大 37.10 15.53 15.30 12.02 

苏泊尔 25.29 26.64 24.52 20.49 

全部平均 30.12 16.73 15.97 13.12 

注：均为 Wind 一致预测，数据截至 2019/2/25 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

 

（1）厨电市场竞争加剧。如果厨电市场竞争持续加剧，可能会对公司的盈利能力造成影

响。 

 

（2）原材料等价格不利波动。如果原材料价格大幅度上升，公司成本有可能上升，盈利

能力有可能下降。 

 

（3）地产周期影响大于预期。公司所处厨电行业与地产周期相关性较大，如果地产周期

持续下行，可能继续减弱厨电需求，进而可能影响公司未来收入及净利润增长。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 老板电器历史 PE-Bands  图表3： 老板电器历史 PB-Bands 

 

 

 

资料来源：Wind、华泰证券研究所  资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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盈利预测 

资产负债表  利润表 
 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5,397 6,695 7,914 8,240 9,307 

现金 3,448 2,582 4,629 4,724 5,166 

应收账款 331.60 371.17 450.41 437.89 505.30 

其他应收账款 14.32 51.30 30.10 35.15 47.08 

预付账款 32.83 58.39 50.88 54.63 64.64 

存货 914.49 1,113 1,295 1,266 1,454 

其他流动资产 654.96 2,520 1,459 1,723 2,070 

非流动资产 1,019 1,231 1,238 1,357 1,620 

长期投资 0.82 3.82 1.54 2.06 2.47 

固定投资 852.19 828.42 870.13 946.21 1,128 

无形资产 97.06 167.65 186.01 210.71 245.70 

其他非流动资产 68.52 231.52 180.00 197.75 243.99 

资产总计 6,415 7,927 9,152 9,597 10,927 

流动负债 2,231 2,597 2,954 2,837 3,280 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 910.85 1,045 1,452 1,316 1,490 

其他流动负债 1,320 1,552 1,502 1,521 1,790 

非流动负债 59.27 71.72 146.46 259.15 339.11 

长期借款 0.00 0.00 100.00 200.00 280.00 

其他非流动负债 59.27 71.72 46.46 59.15 59.11 

负债合计 2,290 2,669 3,101 3,096 3,619 

少数股东权益 (3.31) (3.33) (3.33) (3.33) (3.33) 

股本 730.06 949.03 949.02 949.02 949.02 

资本公积 610.51 399.60 399.60 399.60 399.60 

留存公积 2,840 3,936 4,706 5,156 5,963 

归属母公司股东权益 4,129 5,261 6,054 6,504 7,311 

负债和股东权益 6,415 7,927 9,152 9,597 10,927  

 

 
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5,795 7,017 7,481 7,713 8,924 

营业成本 2,474 3,251 3,639 3,625 4,125 

营业税金及附加 67.52 66.64 78.00 105.00 116.20 

营业费用 1,545 1,678 1,770 1,836 2,133 

管理费用 449.16 480.96 546.13 563.06 617.55 

财务费用 (78.64) (91.88) (93.00) (94.00) (95.00) 

资产减值损失 1.79 5.04 2.46 3.00 6.00 

公允价值变动收益 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

投资净收益 (1.86) 1.45 89.00 88.00 92.00 

营业利润 1,335 1,690 1,628 1,763 2,114 

营业外收入 70.96 4.10 80.67 81.50 144.50 

营业外支出 1.33 1.46 0.90 1.24 1.20 

利润总额 1,404 1,693 1,707 1,843 2,257 

所得税 197.44 231.48 226.46 254.40 311.48 

净利润 1,207 1,461 1,481 1,589 1,946 

少数股东损益 (0.02) (0.02) 0.00 0.00 0.00 

归属母公司净利润 1,207 1,461 1,481 1,589 1,946 

EBITDA 1,336 1,688 1,612 1,757 2,124 

EPS (元，基本) 1.65 1.54 1.56 1.67 2.05  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

成长能力      

营业收入 27.56 21.10 6.61 3.10 15.70 

营业利润 40.04 26.63 (3.69) 8.32 19.88 

归属母公司净利润 45.32 21.08 1.36 7.29 22.44 

获利能力 (%)      

毛利率 57.31 53.68 51.36 53.00 53.78 

净利率 20.83 20.82 19.80 20.60 21.80 

ROE 29.23 27.78 24.46 24.43 26.61 

ROIC 161.85 53.97 90.16 74.61 73.75 

偿债能力      

资产负债率 (%) 35.70 33.67 33.88 32.26 33.12 

净负债比率 (%) 0 0 3.23 6.46 7.74 

流动比率 2.42 2.58 2.68 2.90 2.84 

速动比率 2.01 2.15 2.24 2.46 2.39 

营运能力      

总资产周转率 1.01 0.98 0.88 0.82 0.87 

应收账款周转率 16.75 18.79 17.14 16.35 17.81 

应付账款周转率 2.64 3.32 2.91 2.62 2.94 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 1.27 1.54 1.56 1.67 2.05 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.63 1.32 2.68 1.21 1.77 

每股净资产(最新摊薄) 4.35 5.54 6.38 6.85 7.70 

估值比率      

PE (倍) 20.37 16.82 16.60 15.47 12.63 

PB (倍) 5.95 4.67 4.06 3.78 3.36 

EV_EBITDA (倍) 16.33 12.92 13.54 12.42 10.27  

现金流量表   
会计年度 (百万元) 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金 1,545 1,256 2,546 1,150 1,676 

净利润 1,207 1,461 1,481 1,589 1,946 

折旧摊销 80.31 89.78 76.92 87.94 105.34 

财务费用 (78.64) (91.88) (93.00) (94.00) (95.00) 

投资损失 1.86 (1.45) (89.00) (88.00) (92.00) 

营运资金变动 244.27 (296.04) 1,178 (352.29) (192.02) 

其他经营现金 90.83 94.52 (7.60) 6.82 4.39 

投资活动现金 (198.32) (1,782) (5.17) (109.30) (270.46) 

资本支出 199.33 146.35 150.00 150.00 300.00 

长期投资 2.68 1,623 (82.26) 13.85 18.19 

其他投资现金 3.68 (13.44) 62.57 54.55 47.73 

筹资活动现金 (226.38) (348.85) (494.63) (944.83) (963.83) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 100.00 100.00 80.00 

普通股增加 243.98 218.98 (0.01) 0.00 0.00 

资本公积增加 (209.08) (210.91) 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (261.28) (356.92) (594.62) (1,045) (1,044) 

现金净增加额 1,121 (876.05) 2,047 95.40 442.03  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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