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对于“厨电龙头”老板电

器（002508.SZ）而言，两大“拳

头产品”吸油烟机、燃气灶是

营收主力，但均呈下滑态势。

财报数据显示：今年上半

年，老板电器实现营业收入

46.08 亿元，同比下降 2.58%；

归母净利润为7.12亿元，同比

下降 6.28%；扣非归母净利润

为 6.42 亿 元 ，同 比 下 降

2.40%。分品类来看，老板电

器吸油烟机、燃气灶分别实现

营业收入 22.05 亿元、11.56 亿

元 ，分 别 同 比 下 滑 2.36% 和

1.11%。两项核心产品占老板

电器同期营业收入的比重分

别为47.86%和25.10%，合计占

比超过70%。

在业绩整体下滑、主营产

品销售承压背后，老板电器抛

出的近5亿元分红计划引发关

注。对此，老板电器相关负责

人日前告诉《中国经营报》记

者，公司于2024年4月底发布

《未来三年（2024年—2026年）

股东回报规划》，明确提出每

年实施两次现金分红，上、下

半年各一次，现金分红比例不

低于50%，并根据经营情况稳

步提升。

值得注意的是，老板电器

销售费用和研发费用也呈现

出“一增一减”的不同曲线。

今年上半年，老板电器研发投

入为 1.59 亿元，占总营收的

3.4%，和去年同期的1.78亿元

相比下降了 10.9%：同期销售

费用达到 12.49 亿元，同比增

长 5.01%，销售费用约为研发

投入的7.86倍。不过，销售费

用增加，并未能转化为营收上

涨、业绩提振的动力。对于研

发投入占比下降的原因，老板

电器方面未作正面回复。

两大“拳头产品”营收下滑
老板电器如何“再造一个新老板电器”

记者梳理半年报发现，在老

板电器列出的 13 个细分品类中，

共有 10 个品类营收出现同比下

滑。除两大“拳头产品”吸油烟

机、燃气灶外，蒸箱、烤箱、消毒

柜、集成灶和其他小家电营收下

滑幅度均超过30%，集成灶更是同

比下滑45.24%。

洗碗机、一体机和橱柜成为老

板电器为数不多的营收增长品类，

2025 年上半年分别实现营业收入

3.38亿元、3亿元和1.02亿元，分别

同比增长6.03%、6.27%和100%，但

营收占比仅分别为7.33%、6.51%和

2.21%。其中，橱柜产品是老板电

器今年上半年新引入的业务板块，

主要面向工程渠道客户。

根据奥维线下零售市场监测月

度数据报告，今年上半年，老板品牌

吸油烟机零售额、零售量市场占有

率分别为 31.2%、25.3%，虽然仍稳

居行业第一，但和 2024 年同期的

31.9%和26.1%相比均呈小幅下滑趋

势；老板品牌燃气灶零售额、零售量

市场占有率分别为31.4%、24.1%，按

零售额计算位居行业第一。

在线上渠道，老板品牌吸油烟

机零售额、零售量市场占有率分别

为 19.6%、11.3%，老板品牌燃气灶

零售额、零售量市场占有率分别为

16.9%、8.5%，按零售额计算均位居

行业第二。今年上半年，老板品牌

厨电套餐零售额市场占有率已由

去年同期的 27.0%下降至 9.1%，行

业排名由第一下滑至第二位。

除零售渠道和电商渠道外，工

程渠道也是老板电器重要的营收

来源。数据显示，老板品牌吸油烟

机在精装修渠道的市场占有率为

28.1%，居行业第二位。

但随着房地产市场深度调整，

精装修渠道市场需求已大幅减少。

根据《奥维中国房地产精装修市场

总结报告》，今年上半年，精装修新

开盘项目1088个，同比下降31.8%，

精装项目渗透率38.1%，同比上涨4

个百分点，整体延续下行态势。

“厨电品类需求与厨房装修环

节紧密相关，具备一定的‘装修’

与‘家具’属性。”老板电器方面在

2025 年半年报中表示，“目前主要

产品需求与房地产市场仍有一定

程度的关联，公司凭借其在市场

中的领导地位，具备较强的市场

波动抵御能力，但房地产市场的

波动性仍可能对公司经营业绩产

生一定影响。”

家电行业分析师梁振鹏也告

诉记者，老板电器需要摆脱房地

产周期的影响，打破对吸油烟机、

燃气灶单一产品的依赖。“从传统

业务向多元化发展方向转型，这样

才能在房地产市场波动中增加营

业收入。”

多个渠道市场占有率下滑
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随着房地产市场深度调整，精装修渠道市场需求已大幅减少。

在吸油烟机、燃气灶等传统核

心业务营收下滑背景下，老板电器

正大力向AI和数字厨电赛道转型。

相关数据显示，今年上半年，

老板电器数字厨电销量同比增长

56.26%，销售额同比增长39.81%。

“未来的数字厨电将是深度

融合的整体厨房智能生态系统。

公司将继续加大在物联网、人工

智能和智能烹饪算法等核心技术

的研发投入和烹饪全链路的健

康、智能化路径打造，为用户提供

更精准、更便捷、更个性化的智慧

烹饪与厨房管理解决方案。”老板

电器方面进一步表示，在现有产

品基础上，公司还将进一步丰富

数字厨电的产品线，覆盖丰富的

应用场景。

“绝大多数消费者购买厨电的

决策核心因素仍然是传统的性能

参数。目前，让消费者为数字厨电

产品和AI大模型支付更高的溢价，

仍然较为困难。AI大模型在厨电

方面的业务应用尚处于早期，处于

用户培育阶段，噱头意义大于实际

价值。”梁振鹏向记者表示，老板电

器仅靠数字厨电和AI大模型来改

善营业收入和利润表现的希望较

小。未来几年，数字厨电和AI大模

型也不一定能成为其营收和利润

的主要来源。

据了解，老板电器方面曾提

出，在 2023—2025 年，计划用三年

时间“再造一个新老板电器”目标，

但从目前的业绩表现来看并不如

愿。包括小米、追觅等在内的科技

企业正进军厨电赛道，受市场竞争

加剧影响，老板电器的线上业务表

现或将面临一定的压力。

老板电器方面告诉记者，在线

上渠道拓展方面，将聚焦烹饪全链

路解决方案，通过多品牌（老板、名

气等）、多品类（刚需和品需品类）

布局来开展线上业务，实现协同发

展，服务更多的用户。

“面对跨界企业的竞争，老板

电器可以强化垂直家电领域的技

术壁垒，提升吸油烟机、燃气灶、洗

碗机等产品的技术参数和性能表

现。在工艺质量、可靠性水平方面

也需要继续提高。”梁振鹏表示，跨

界入局的企业侧重线上电商渠道

和下沉市场，老板电器在售后服务

领域仍然具有优势，可以提升全国

线下实体门店的体验和专业服务

表现，将其转型为厨房电器体验中

心，为消费者提供设计咨询、体验、

配送、安装、售后等一站式服务。

“这是主打互联网轻资产模式的跨

界企业难以复制的优势。”

“在深化技术创新，引领智慧

厨房体验方面，我们将继续加大在

物联网、人工智能和智能烹饪算法

等核心技术的研发投入。”老板电

器方面表示。

押注AI和数字厨电赛道

“绝大多数消费者购买厨电的决策核心因素仍然是传统的性能参数。”

虽然面临业绩下滑压力，但老

板电器的现金流充足。使用闲置

资金进行投资理财，也成为老板电

器提高资金使用效率，获得一定投

资收益的主要渠道。

根据公告，截至 8 月 14 日，老

板电器在过去 24 个月内共使用

43.2 亿元闲置资金用于购买理财

产品。其中，已到期的理财产品共

计25.3亿元，累计获得收益超1亿

元；尚未到期的理财产品共计17.9

亿元。

根据此前公告，老板电器拟使

用自有闲置资金不超过65亿元购

买安全性高、流动性好的理财产品，

在额度内资金可以循环滚动使用。

在分红方面，老板电器也延续

了半年分红一次的做法。根据公

告，老板电器拟以截至2025年6月

30日总股本9.4亿股为基数，向全体

股东每10股派发现金股利5元（含

税），共计分红4.72亿元。

对于此次分红的理由，老板电

器方面表示：一是公司长期稳定健

康发展的需要；二是在保证公司正

常经营和长期发展不受影响的前

提下，加大现金分红力度，提振市

场信心；三是积极回报股东，与股

东分享公司发展红利，增强广大股

东的获得感。

记者查询发现，近年来，老板

电器的净利润增长率持续下滑，截

至 2024 年 12 月 31 日，净利润增长

率为-6.28%。在此期间，老板电器

每半年分红4.72亿元。

尽管老板电器近年来分红金额

未出现大变化，但股利支付率在节

节攀升。2020年，老板电器归母净

利润为16.61亿元，现金分红4.73亿

元，股利支付率为28.5%。2024年，

股利支付率超过59%，今年上半年则

上升至66.29%。

“公司自2010年上市以来每年

保持稳定分红，始终将广大投资者

的利益放在首位。”老板电器上述

负责人告诉记者，“接下来，公司将

继续保持稳定的利润分配，丰富投

资者参与分红决策的沟通渠道，坚

持公司长期、稳定的股东价值回报

机制。”

抛出大手笔理财分红计划

尽管老板电器近年来分红金额未出现大变化，但股利支付率在节节攀升。

拟拆分重组家电业务 松下变革转型未了局
中经记者 方超 石英婧 上海报道

今年以来，“日系家电巨头”松

下改革动作频频，年初曾因宣布全

球裁员上万人而引发广泛关注。

日前，据多家媒体报道，松下

方面宣布将对旗下核心公司松下

电器株式会社（以下简称“松下电

器”）进行拆分重组。据悉，重组后

三家独立的事业公司名称分别为

“松下空调新风冷链集团”“松下电

气工程株式会社”“松下电器株式

会社”，计划于明年4月正式成立。

“此次家电业务的改革目标，是

将中国的这些优势在全球范围内加

以利用，甚至可以说成是从‘在中

国，为中国’向‘在中国，为全球’升

级。”松下电器（中国）有限公司（以

下简称“松下中国”）方面日前在接

受《中国经营报》记者采访时表示，

“可以说，我们这次经营改革面向的

主要市场是日本和欧洲地区，对中

国市场的影响比较有限。”

据了解，松下也在中国市场加

大AI相关产业布局力度。例如，今

年 8 月 6 日，位于苏州工业园区的

苏州松下生产科技有限公司二期

工厂正式竣工。另有消息称，松下

电子材料（上海）有限公司新工厂

即将于9月份开工建设。这两家公

司产品均将应用于AI服务器领域。

在苏州松下生产科技有限公

司二期工厂竣工典礼上，松下控股

株式会社全球副总裁、中国东北亚

总代表本间哲朗表示，自1978年与

中国结缘以来，松下深耕中国市场

47年，在华64家企业共有约5万名

员工，年销售额近千亿元人民币，

成为松下集团全球业务的重要组

成部分。

受多重因素影响，松下正对传

统家电业务组织架构“动刀”。

松下中国方面向记者介绍，具

体从组织架构上来说，松下电器重

组后将变成三家独立的事业公

司。松下电器株式会社旗下生活

电器公司、中国东北亚公司与松下

娱乐·互动株式会社拟共同组建成

新的“松下电器株式会社”。

此外，新风空调公司、冷链公

司重组为“松下空调新风冷链集

团”，电气工程公司重组为“松下电

气工程株式会社”。松下中国方面

向记者强调：“目前，架构调整仍在

推进阶段，计划于2026年4月开始

运行新体制。”

记者注意到，对于上述架构调

整事宜，松下早在今年年初就已对

外释放了相关信号。今年2月4日，

松下在对外公布的集团经营改革

要点中透露，为解决结构性、根本

性的课题，2025年度将集中进行经

营改革。

松下方面彼时表示，为突破生活

事业范畴，在集团整体的解决方案领

域创造协同效应，松下电器将发展性

解散，旗下分社将转变为事业公司。

另外，为使家电事业集中面向家电市

场，将设立整合集团家电事业的事业

公司，以实现家电事业的重建。

“在过去的6年中，为发展家电

和住宅设备业务，我们在中国设立了

地域轴事业公司——中国东北亚公

司，以更好地利用中国的独特优势。

中国成本、中国速度和中国模式，已

经成为 5 万名在华员工的工作准

则。”松下中国方面向记者表示，此次

家电业务的改革目标是将中国的这

些优势在全球范围内加以利用。

在松下赖以成名的家电业务

方面，今年 2 月也曾传出或出售电

视机业务的信息。

据了解，松下集团CEO楠见雄

规此前表示，对于包括电视机在内

的盈利能力低、增长前景不明朗的

业务，集团将在 2026 财年结束之

前，采取包括退出或出售某些业

务、停产产品等措施。

作为松下旗下曾经的“拳头产

品”之一，松下电视机曾创下过辉

煌历史。相关数据显示，2007 年，

松下电视机销售额曾达到1万亿日

元。但奥维睿沃数据显示，2024

年，松下电视机全球出货量约为

202万台，市场占有率仅约1%。

松下或退出电视机业务，也迅

速引发市场关注。松下中国方面

曾向记者表示：“我们正将所有可

能性纳入考量范围进行研讨。截

至目前，包括出售或退出等相关事

宜，均未作出任何决定。”

至今，松下电视机业务发展走

向仍“悬而未决”。据了解，松下电

器中国东北亚公司总裁木下步日

前表示：“对于电视机业务而言，目

前不排除任何的可能性。但在现

阶段，我们并没有就退出或出售电

视机业务作出任何决定。”

松 下 此 前 对 外 发 布 的

2024 财年决算报告显示：2024

财 年 ，其 营 业 额 为 8.46 万 亿

日元，比上一财年下降 0.5%；

纯利润为 3662 亿日元，同比下

降17.5%。

按照松下经营改革期待实

现的收益目标规划，通过固定

成本结构改革、收益改善，以及

进一步的事业组合管理，“目标

在2028年度实现净资产收益率

（ROE）达 10%以上，调整后营

业利润率达10%以上”。

在业务调整、降本增效的

同时，松下也在中国市场积极

扩张，发展重心转向了 AI 服务

器、新能源汽车、自动驾驶等新

兴领域。

2024年10月23日，松下电

子材料（苏州）有限公司高新区

新工厂开工建设，该项目占地

面积 5 万平方米、投资 6 亿元。

苏州高新区管委会官网资料显

示，该公司导入以半导体电子

材料为主的新产线，主要生产

电子新材料，同时持续满足多

元化使用需求，打造电子新材

料生产基地。

无独有偶，今年 8 月 6 日，

位于苏州工业园区的苏州松下

生产科技有限公司二期工厂正

式竣工。松下中国官网信息显

示：“二期工厂的落成，标志着

松下在苏州发展进入新阶段，

将为 AI 服务器、新能源汽车及

自动驾驶等前沿领域提供高效

解决方案。”

多方信息显示，今年 9 月，

松下电子材料（上海）有限公司

位于上海市奉贤区的新工厂也

即将开建，占地面积 1 万平方

米，投资约 1.2 亿元，预计 2027

年年初实现量产，主要生产 AI

服务器用的电子材料。

此外，松下电子材料（广

州）有 限 公 司 第 四 工 厂 已 于

2023 年 9 月投产，该工厂投资

7.9 亿元，占地面积 3.3 万平方

米，主要生产 AI 服务器多层

基板。

据报道，本间哲朗日前在

接受媒体采访时表示：“松下在

中国（与AI服务器相关）的电子

材料工厂的投资金额，大约有

15亿元。”

“松下中国业务最初是从

家电及其零部件开始的，目前

家电和住宅设备业务仅占比三

分之一，电子元器件、生产设

备、电池和汽车零部件业务占

了三分之二。”松下中国方面向

记者表示。

松下中国方面进一步表

示：“这些业务支撑着作为制

造大国的中国，并且在近年来

的 自 动 化 热 潮 中 持 续 增 长 。

从利润率来看，2B（商家对商

家，即 B2B）业务比 2C（商家对

顾 客 ，即 B2C）业 务 略 高 一

些。然而，这并不是固定的，

会随着市场竞争状况的变化

而变化。”

松下电器再造组织架构

投资15亿元加码AI产业

2025年上半年，老板电器营业收入构成及变动情况。 资料来源：公司财报

图为松下在第三届中国国际供应链促进博览会期间设立的展区。 本报资料室/图


