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可选消费 | 小家电 

审慎推荐-A（维持） 老板电器 002508.SZ 

目标估值：23 元 

当前股价：20.95 元 

2018年12月08日 
逆境中上下求索 

  

基础数据 

上证综指 2606 

总股本（万股） 94903 

已上市流通股（万股） 93454 

总市值（亿元） 199 

流通市值（亿元） 196 

每股净资产（MRQ） 5.9 

ROE（TTM） 27.1 

资产负债率 36.9% 

主要股东 杭州老板实业集团有

限公司 主要股东持股比例 49.68% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -6 -41 -52 

相对表现 -4 -24 -31  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《老板电器（002508）—增速换
挡，迎接新时代》2018-04-11 

2、《老板电器（002508）—持久胜
过狂热》2017-10-27 
  

❑ 近期招商家电团队实地调研了老板电器。2018 年，受房地产市场宏观调控的

持续影响，厨电行业整体低迷。公司股价自 2018.2 起持续下行，反映了资本

市场对公司的担忧：1）渠道结构生变，精装占比提升、线上红利渐消，公司

如何应对？公司定位高端，一二线市场份额已经较高，三四线市场能否实现

有效的渠道下沉？ 2）产品价格在上涨多年后已处于相对高位，高定价及相

应的高利润率能否维持？3）传统烟灶市场发展逐渐成熟，能否通过品类扩张

实现销售规模的进一步增长？我们也将从以上三个方面更新公司近况。 

❑ 渠道方面，深化渠道下沉是必然选择。当下精装房市场占比提升，但 2B 业务

的相对盈利能力较弱，且线上高增长已持续数年，红利渐消，在渠道结构生

变以及行业景气整体承压的背景下，渠道下沉已是必然之选。老板电器 2018

年新增 58 家城市公司，相较于以往推进速度加快。公司子品牌“名气”与主

品牌“老板”在渠道体系上有所区隔。目前不同地区“名气”产品价格差距

较大，部分地区售价较高，主要是渠道层级太多以至于加价率过高导致，未

来公司将对“名气”品牌的渠道体系进行梳理。“名气”品牌的拓展将有助

于公司进一步收割中低端市场的份额，并对中端品牌进行适当防守。 

❑ 定价及盈利方面，公司坚持高端定位不动摇。2018 年公司新品推出有限，预

计 2019 年在烟灶等传统品类上将推出更多新品，以产品力支撑定价。然而厨

电行业整体渠道加价率较高，行业竞争也较为激烈，产品的定价以及公司的

盈利除需考虑公司的主动战略选择外，还需考量竞争格局的博弈因素。 

❑ 品类扩展方面，洗碗机已在试产，预计 19 年初实现量产。洗碗机一直作为厨

电中最有希望实现高增长的新品类被寄予厚望，然而由于老板电器此前使用

海外代工厂进行生产，公司对产品质量等控制不足，导致产品推出进度较慢；

此后公司进行生产线自建，目前已在试产阶段，预计 2019 年初将实现量产；

2019 年产量目标为 15 万台，此前在生产端制约公司的瓶颈已经逐步消除。 

❑ 投资建议：关注公司的中长期底线价值。公司当前市值 200 亿，年底账面现

金约 50 亿，长期盈利中枢即使按 17 年报 14.6 亿，中长期价值底线已经具备。 

❑ 风险提示：地产景气下行超预期、A 股市场系统性风险。 
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财务数据与估值   
会计年度 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

主营收入(百万元) 5795 7017 7646 8485 9601 

同比增长 28% 21% 9% 11% 13% 

营业利润(百万元) 1334 1690 1789 1959 2174 

同比增长 40% 27% 6% 9% 11% 

净利润(百万元) 1207 1461 1546 1692 1877 

同比增长 45% 21% 6% 9% 11% 

每股收益(元) 1.65 1.54 1.63 1.78 1.98 

PE 12.7 13.6 12.9 11.8 10.6 

PB 3.7 3.8 3.1 2.6 2.2  
资料来源：公司数据、招商证券 
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市场担心什么？ 

近期招商家电团队实地调研了老板电器。2018 年，受房地产市场宏观调控的持续影响，

厨电行业整体低迷。公司股价自 2018.2 起持续下行，反映了资本市场对公司的担忧： 

1）渠道结构生变，精装占比提升、线上红利渐消，公司如何应对？公司定位高端，一

二线市场份额已经较高，三四线市场能否实现有效的渠道下沉？ 

2）产品价格在上涨多年后已处于相对高位，高定价及相应的高利润率能否维持？ 

3）传统烟灶市场发展逐渐成熟，能否通过品类扩张实现销售规模的进一步增长？ 

我们也将从以上三个方面更新公司近况。 

渠道：深化渠道下沉是必然选择 

当下精装房市场占比提升，但 2B 业务的相对盈利能力较弱，且线上高增长已持续数年，

红利渐消，在渠道结构生变以及行业景气整体承压的背景下，渠道下沉已是必然之选。 

老板电器截至 2016年底共有城市公司 101家，截至 2018年 6月共有城市公司 155家，

其中 2018 年新增 58 家，相较于以往，城市公司推进速度加快。城市公司是在公司渗

透不足的三四线地区，采用一级代理商与二级经销商共同持股、分享收益的方式，以进

一步增强代理商和经销商渠道下沉的积极性。 

公司子品牌“名气”与主品牌“老板”在渠道体系上有所区隔。目前不同地区“名气”

产品价格差距较大，部分地区售价较高，主要是渠道层级太多以至于加价率过高导致，

未来公司将对“名气”品牌的渠道体系进行梳理。主品牌“老板”定位高端难以覆盖全

部受众，“名气”品牌的拓展将有助于公司进一步收割中低端市场的份额，并对中端品

牌进行适当防守。 

定价&盈利：坚持高端定位不动摇 

2018 年公司新品推出有限，预计 2019 年在烟灶等传统品类上将推出更多新品，以产

品力支撑定价。然而厨电行业整体渠道加价率较高，行业竞争也较为激烈，产品的定价

以及公司的盈利除需考虑公司的主动战略选择外，还需考量竞争格局的博弈因素。 

图 1：过去十年抽油烟机行业平均单价及涨幅  图 2：近五年来烟机市场主要厂商销量份额 

 

 

 

资料来源：公司公告、招商证券  资料来源：中怡康、招商证券 
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品类扩展：洗碗机 2019 年初量产 

品类扩展方面，洗碗机已在试产，预计 19 年初实现量产。洗碗机一直作为厨电中最有

希望实现高增长的新品类被寄予厚望，然而由于老板电器此前使用海外代工厂进行生产，

公司对产品质量等控制不足，导致产品推出进度较慢；此后公司进行生产线自建，目前

已在试产阶段，预计 2019 年初将实现量产；2019 年产量目标为 15 万台，此前在生产

端制约公司的瓶颈已经逐步消除。 

 

图 3：老板电器 2017 年营收结构拆分 

 
资料来源：公司公告、招商证券 

 

投资建议：关注公司的中长期底线价值 

公司当前市值 200 亿，年底账面现金约 50 亿，长期盈利中枢即使按 17 年报 14.6 亿，

中长期价值底线已经具备。 

风险提示：地产景气下行超预期、A 股市场系统性风险 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

流动资产 5397 6695 7801 9338 11105 

现金 3448 2582 3340 4377 5478 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 638 1008 1098 1219 1379 

应收款项 332 371 396 440 498 

其它应收款 14 51 61 68 77 

存货 914 1113 1188 1328 1516 

其他 50 1570 1717 1906 2157 

非流动资产 1019 1231 1190 1153 1120 

长期股权投资 1 4 4 4 4 

固定资产 852 828 806 786 768 

无形资产 97 168 151 136 122 

其他 69 232 229 227 226 

资产总计 6415 7927 8991 10491 12225 

流动负债 2231 2597 2590 2862 3227 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 911 1045 1124 1257 1434 

预收账款 840 735 791 884 1009 

其他 480 817 675 722 784 

长期负债 59 72 72 72 72 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 59 72 72 72 72 

负债合计 2290 2669 2662 2934 3299 

股本 730 949 949 949 949 

资本公积金 558 375 375 375 375 

留存收益 2840 3936 5008 6236 7605 

少数股东权益 (3) (3) (3) (3) (3) 

归属于母公司所有者权益 4129 5261 6333 7560 8929 

负债及权益合计 6415 7927 8991 10491 12225  

现金流量表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

经营活动现金流 1545 1256 1202 1463 1562 

净利润 1207 1461 1546 1692 1877 

折旧摊销 80 90 97 93 89 

财务费用 (1) 1 (24) (31) (39) 

投资收益 2 (1) (62) (62) (62) 

营运资金变动 265 (287) (344) (230) (304) 

其它 (8) (7) (12) 1 2 

投资活动现金流 (198) (1782) (55) (55) (55) 

资本支出 (199) (146) (55) (55) (55) 

其他投资 1 (1636) 0 0 0 

筹资活动现金流 (226) (349) (389) (371) (406) 

借款变动 (155) (186) 0 0 0 

普通股增加 244 219 0 0 0 

资本公积增加 (200) (183) 0 0 0 

股利分配 (243) (365) (475) (464) (508) 

其他 128 166 86 93 101 

现金净增加额 1121 (875) 758 1037 1101  

 利润表   
单位：百万元 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

营业收入 5795 7017 7646 8485 9601 

营业成本 2474 3251 3496 3908 4461 

营业税金及附加 68 67 73 81 91 

营业费用 1545 1678 1835 2036 2304 

管理费用 449 481 535 594 672 

财务费用 (79) (92) (24) (31) (39) 

资产减值损失 2 5 3 0 0 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 (2) 62 62 62 62 

营业利润 1334 1690 1789 1959 2174 

营业外收入 72 4 4 4 4 

营业外支出 1 1 1 1 1 

利润总额 1404 1693 1792 1961 2177 

所得税 197 231 246 270 300 

净利润 1207 1461 1546 1692 1876 

少数股东损益 (0) (0) (0) (0) (0) 

归属于母公司净利润 1207 1461 1546 1692 1877 

EPS（元） 1.65 1.54 1.63 1.78 1.98  

主要财务比率   
 2016 2017 2018E 2019E 2020E 

年成长率      

营业收入 28% 21% 9% 11% 13% 

营业利润 40% 27% 6% 9% 11% 

净利润 45% 21% 6% 9% 11% 

获利能力      

毛利率 57.3% 53.7% 54.3% 53.9% 53.5% 

净利率 20.8% 20.8% 20.2% 19.9% 19.5% 

ROE 29.2% 27.8% 24.4% 22.4% 21.0% 

ROIC 26.2% 26.1% 23.9% 21.9% 20.5% 

偿债能力      

资产负债率 35.7% 33.7% 29.6% 28.0% 27.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.4 2.6 3.0 3.3 3.4 

速动比率 2.0 2.1 2.6 2.8 3.0 

营运能力      

资产周转率 0.9 0.9 0.9 0.8 0.8 

存货周转率 3.0 3.2 3.0 3.1 3.1 

应收帐款周转率 17.8 20.0 19.9 20.3 20.5 

应付帐款周转率 2.6 3.3 3.2 3.3 3.3 

每股资料（元）      

每股收益 1.65 1.54 1.63 1.78 1.98 

每股经营现金 2.12 1.32 1.27 1.54 1.65 

每股净资产 5.66 5.54 6.67 7.97 9.41 

每股股利 0.50 0.50 0.49 0.53 0.59 

估值比率      

PE 12.7 13.6 12.9 11.8 10.6 

PB 3.7 3.8 3.1 2.6 2.2 

EV/EBITDA 24.8 19.6 17.7 16.3 14.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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分析师承诺  

负责本研究报告的每一位证券分析师，在此申明，本报告清晰、准确地反映了分析师本人的研究观点。本人薪酬

的任何部分过去不曾与、现在不与，未来也将不会与本报告中的具体推荐或观点直接或间接相关。 

 
招商家电研究组： 

纪 敏  复旦大学,计算机专业学士和硕士。2012-至今,任招商证券家电行业首席分析师。  

吴 昊  新加坡南洋理工大学金融学硕士,美国爱荷华大学金融学和经济学双学士。2015-至今,任招商证券家电行
业资深分析师。 

隋思誉 北京大学金融硕士,香港中文大学经济学硕士,北京大学文学和经济学双学士。2017 年入职。 

团队荣誉： 

新财富：2017-第 4 名 2016-第 3 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 5 名 

金牛奖：2017-第 2 名 2016-第 4 名 2015-第 3 名 2014-第 3 名 2013-第 4 名 

水晶球：2017-第 2 名 2016-第 5 名 2015-第 4 名 2014-第 4 名 2013-第 5 名 

保险资管最受欢迎分析师 IAMAC 奖 2017-第 2 名 2016-第 3 名 2014-第 3 名 
 

投资评级定义 

公司短期评级 

以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 

审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 

中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 

回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 

A：公司长期竞争力高于行业平均水平 

B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 

C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准： 

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 

中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 

回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数 
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