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资料来源：Wind 

 品牌认知度高，看好多元渠道表现 
九阳股份(002242) 
需求展望正面，维持“买入”评级 

消费者向线上转移，优势品牌更利于汇聚流量，公司在传统品类中具备消
费者品牌认知基础，已建立起较好的产品口碑，有望继续获取线上流量红
利。同时公司积极拥抱新零售，打造 O2O 线上线下结合模式，继续巩固多
元渠道份额。我们认为公司在高端产品、多元产品上继续投入，有望继续
提升品牌形象，构筑新增长点。同时我们看好 2020H2 小家电零售线下需求
改善，公司有望继续巩固提升市场份额。我们预计 2020-2022 年 EPS 为
1.28、1.47、1.66 元，维持公司“买入”评级。 

 

线下提供用户体验服务及树立品牌形象 

2020 年小家电线下流量偏弱，但公司线下主推高端、刚需品类，为消费者
提供产品体验，同时加大 O2O 模式，提升线下经销商竞争力。奥维云网数
据显示，2020 年 1-6 月，九阳四大品类豆浆机、料理机、电饭煲、电压力
锅线下零售量同比分别-63.3%、-19.5%、-23.3%、-32.8%，其中，6 月线
下料理机已恢复增长，同比+2.6%，同时四大品类线下维持均价稳定，1-6

月均价分别同比+4.1%、+5.7%、+3.9%、+0.8%。线下市场加速市场出清，
1-6 月公司四大品类线下零售额份额分别同比+9.3、-2.5、+2.3、+1.2pct。 

 

线上渠道发力市场热点营销模式，获取新兴消费流量 

疫情后，公司积极发展直播、短视频内容种草等方式，且积极跟进市场动
向，拉动线上增长。奥维云网数据显示，2020 年 1-6 月，九阳四大品类豆
浆机、料理机、电饭煲、电压力锅线上零售量同比分别-3.3%、+60.8%、
+8.3%、+34.2%。但线上消费者价格弹性较高，且各品牌加大线上促销，
导致线上均价调整，公司四大品类中仅料理机均价提升，奥维云网数据显
示，2020 年 1-6 月，公司四大品类线上均价分别同比-2.0%、+34.3%、
-2.8%、-12.6%。 

 

Shark 新品类享受高增长 

疫情以来，消费者对于家庭清洁需求提升，且公司旗下 Shark 品牌推出便
携吸尘器、蒸汽拖把产品，强化线上精准营销投入，分享了线上市场的快
速增长。由于 Shark 内销去年同期基数较低，奥维云网数据显示，2020

年 1-6 月，Shark 吸尘器及蒸汽拖把品类销售额同比+1194.0%。 

 

核心品类线上表现稳健，Shark 国内市场已显爆款趋势 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.28、1.47、1.66 元，截至 2020 年 7

月 27 日，可比申万小家电行业 2020 年平均 PE 30x，对比行业基准，公
司作为 A 股厨房小家电龙头公司，主要品类线上有较好表现，且近年持续
较高研发投入，在新品储备领先，有望享受行业线上渠道聚焦及中高端需
求提速红利。同时与 Shark 协同合作效果已经显现，部分产品已经展现出
线上爆款趋势，有望持续拓展公司收入天花板。认可给予公司 2020 年
31.5-33.5x PE，对应目标价格 40.32~42.88 元，维持“买入”评级。 

 

风险提示：行业竞争加剧;原材料等价格不利波动;新品不及预期;疫情海外蔓延。 
 

 
 

  

总股本 (百万股) 767.17 

流通 A 股 (百万股) 764.18 

52 周内股价区间 (元) 20.00-37.28 

总市值 (百万元) 26,774 

总资产 (百万元) 6,857 

每股净资产 (元) 5.10  

资料来源：公司公告 

 
 

 

会计年度 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 (百万元) 8,169 9,351 10,315 11,583 13,240 

+/-%  12.71 14.48 10.30 12.30 14.30 

归属母公司净利润 (百万元) 754.26 824.11 985.02 1,126 1,276 

+/-%  9.48 9.26 19.53 14.27 13.38 

EPS (元，最新摊薄) 0.98 1.07 1.28 1.47 1.66 

PE (倍) 35.50 32.49 27.18 23.79 20.98  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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图表1： 对比行业基准 Wind 预期 

 

PE ROE（%） 净利润增速 

 2020E 2021E 2020E 2021E 2020E 2021E 

九阳股份 27.2 23.8 22.6% 22.8% 19.5% 14.3% 

申万小家电行业 30.4 24.5 16.1% 20.0% 13.2% 24.2% 

注：九阳股份数据为华泰家电预测，申万小家电行业数据为 Wind 一致预测，数据截至 2020/7/27 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 

 

风险提示 

（1）小厨电市场竞争加剧。如果小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）公司新品推进情况低于预期。如果新品推广不利，将对整体收入增速与毛利率水平

造成影响。 

 

（4）疫情海外蔓延。目前新冠疫情已经在全球产生影响，如果疫情对海外需求影响超预

期，未来外销订单可能出现较大下滑。 

 

PE/PB - Bands 

图表2： 九阳股份历史 PE-Bands  图表3： 九阳股份历史 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) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

流动资产 4,819 5,522 7,120 7,355 8,665 

现金 1,091 1,603 1,768 2,631 2,270 

应收账款 170.33 205.67 209.06 256.68 275.66 

其他应收账款 26.31 23.97 31.49 30.80 40.39 

预付账款 50.14 16.76 57.03 25.84 68.88 

存货 747.35 1,086 928.06 1,331 1,240 

其他流动资产 2,734 2,586 4,126 3,080 4,771 

非流动资产 1,841 1,946 1,943 1,979 2,029 

长期投资 257.14 255.07 263.68 279.39 290.37 

固定投资 701.56 680.65 708.06 749.79 810.84 

无形资产 125.80 122.85 101.17 83.37 63.80 

其他非流动资产 756.68 887.15 870.50 866.91 864.25 

资产总计 6,660 7,468 9,064 9,334 10,694 

流动负债 2,828 3,700 4,776 4,475 5,113 

短期借款 0.00 0.00 1,341 0.00 689.94 

应付账款 1,365 1,873 1,684 2,304 2,235 

其他流动负债 1,462 1,827 1,750 2,171 2,189 

非流动负债 2.63 16.74 16.74 16.74 16.74 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

其他非流动负债 2.63 16.74 16.74 16.74 16.74 

负债合计 2,830 3,717 4,793 4,492 5,130 

少数股东权益 19.57 (2.08) (22.08) (44.08) (68.08) 

股本 767.51 767.31 767.17 767.17 767.17 

资本公积 843.20 887.50 887.50 887.50 887.50 

留存公积 2,206 2,066 2,345 2,688 3,131 

归属母公司股东权益 3,810 3,753 4,293 4,887 5,633 

负债和股东权益 6,660 7,468 9,064 9,334 10,694  

 

 
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

营业收入 8,169 9,351 10,315 11,583 13,240 

营业成本 5,544 6,310 6,932 7,773 8,845 

营业税金及附加 48.76 47.04 51.00 55.00 59.00 

营业费用 1,377 1,477 1,599 1,795 2,065 

管理费用 310.30 388.89 421.82 451.75 516.35 

财务费用 (10.79) (24.51) (30.00) (32.99) (36.00) 

资产减值损失 (9.89) (0.35) (0.90) (1.90) (1.90) 

公允价值变动收益 0.00 12.89 14.00 15.00 16.00 

投资净收益 135.43 60.42 103.12 108.26 90.60 

营业利润 878.34 942.79 1,121 1,283 1,459 

营业外收入 3.75 6.14 9.00 10.00 8.38 

营业外支出 11.05 9.01 8.00 8.50 9.00 

利润总额 871.04 939.92 1,122 1,285 1,458 

所得税 129.37 134.16 157.10 181.15 205.96 

净利润 741.66 805.76 965.02 1,104 1,252 

少数股东损益 (12.59) (18.35) (20.00) (22.00) (24.00) 

归属母公司净利润 754.26 824.11 985.02 1,126 1,276 

EBITDA 915.38 981.70 1,196 1,341 1,500 

EPS (元，基本) 0.98 1.07 1.28 1.47 1.66  

 

主要财务比率  
会计年度 (%) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

成长能力      

营业收入 12.71 14.48 10.30 12.30 14.30 

营业利润 8.74 7.34 18.91 14.46 13.68 

归属母公司净利润 9.48 9.26 19.53 14.27 13.38 

获利能力 (%)      

毛利率 32.13 32.52 32.79 32.90 33.19 

净利率 9.08 8.62 9.36 9.53 9.46 

ROE 19.37 21.48 22.59 22.79 22.50 

ROIC 38.89 78.79 35.72 102.87 42.53 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.50 49.77 52.88 48.12 47.97 

净负债比率 (%) (28.42) (42.74) (10.00) (54.33) (28.39) 

流动比率 1.70 1.49 1.49 1.64 1.69 

速动比率 1.30 0.88 1.04 1.08 1.21 

营运能力      

总资产周转率 1.36 1.32 1.25 1.26 1.32 

应收账款周转率 3.70 4.66 4.66 4.66 4.66 

应付账款周转率 3.97 2.78 2.78 2.78 2.78 

每股指标 (元)      

每股收益(最新摊薄) 0.98 1.07 1.28 1.47 1.66 

每股经营现金流(最新摊薄) 1.04 2.19 (1.04) 3.52 (0.68) 

每股净资产(最新摊薄) 4.97 4.89 5.60 6.37 7.34 

估值比率      

PE (倍) 35.50 32.49 27.18 23.79 20.98 

PB (倍) 7.03 7.13 6.24 5.48 4.75 

EV_EBITDA (倍) 28.08 25.46 21.86 17.84 16.64  

现金流量表    
会计年度 (百万元) 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

经营活动现金 408.70 1,253 (796.55) 2,697 (519.86) 

净利润 741.66 805.76 965.02 1,104 1,252 

折旧摊销 77.07 89.88 83.84 81.65 94.07 

财务费用 (10.79) (24.51) (30.00) (32.99) (36.00) 

投资损失 (135.43) (60.42) (103.12) (108.26) (90.60) 

营运资金变动 (170.00) 410.26 (1,698) 1,669 (1,723) 

其他经营现金 (93.81) 32.06 (14.10) (15.10) (16.18) 

投资活动现金 341.61 (364.75) 35.58 5.57 (37.19) 

资本支出 112.32 89.87 72.92 101.98 132.90 

长期投资 (43.32) 121.76 (8.61) (15.71) (10.98) 

其他投资现金 410.61 (153.12) 99.89 91.84 84.72 

筹资活动现金 (516.14) (637.47) (415.19) (498.91) (494.20) 

短期借款 0.00 0.00 1,341 (1,341) 689.94 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 (0.20) (0.14) 0.00 0.00 

资本公积增加 (53.19) 44.29 0.00 0.00 0.00 

其他筹资现金 (462.95) (681.57) (1,756) 842.38 (1,184) 

现金净增加额 235.99 252.81 (1,176) 2,204 (1,051)  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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