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可选消费 | 小家电 

强烈推荐-A（维持） 九阳股份 002242.SZ 

目标估值：25-28 元 

当前股价：19.76 元 

2019年03月11日 
价值低估，“创新”溢价 

  

基础数据 

上证综指 2970 

总股本（万股） 76751 

已上市流通股（万股） 76196 

总市值（亿元） 152 

流通市值（亿元） 151 

每股净资产（MRQ） 4.7 

ROE（TTM） 20.1 

资产负债率 30.4% 

主要股东 上海力鸿新技术投资

有限公司 主要股东持股比例 49.87% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 17 18 19 

相对表现 4 6 29  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《九阳股份（002242）—关注价
值，期待成长》2018-12-20 

2、《九阳股份（002242）—经营持
续回暖，关注长期价值》2018-12-19 

3、《九阳股份（002242）—安全边
际足够强劲，稳健收益最优选择》
2017-11-12 
  

❑ 投资思考-小家电行业: 长期视角，创新是小家电行业核心驱动力,包含原有品

类的迭代升级和新品类引领的新需求创造。详见《家电复盘笔记 - 2012,小家

电谜之“滑铁卢”》。短期逻辑，相比大家电行业的地产强相关周期属性的市场

认知，小家电行业更有穿越地产周期能力（产品升级+品类扩张）。14-15 年，

地产周期下行期，2015 年白电行业收入下滑 16%，黑电下滑 2%，小家电增

长 2%。估值层面，15-25x 是市场给予小家电行业的估值体系，若业绩稳定

创新力强则可享受更高溢价。另外，不可忽视小家电的“爆款现象”（如 2015

年九阳胶囊豆浆机，2016 年 IH 电饭煲等等）。 

❑ 九阳股份：产品重新梳理，新产品呈现套系化高端化；渠道改善明显，新零

售思维主导未来扩张之路。近期公司召开了九阳&Shark2019 新品发布会，

规模空前，详细介绍了品牌和设计理念（悦享健康），发布了无人豆浆机、无

人破壁料理机、蒸汽电饭煲、新一代吸尘器等重磅产品。管理层更是详细分

析了未来消费分级趋势，提出城市圈层、年轻圈层、县乡圈层等不同人群的

消费需求。针对不同需求提供相应产品解决方案。公司经过这几年的发展，

逐渐实现了“九阳=豆浆机”向“九阳=品质生活小家电”的战略与品牌提升转型。

目前豆浆机占比不足 30%，破壁机\电饭煲\压力煲\净水和炒菜机增长 2 位数

以上。其中新品无人豆浆机（K1s）和无人破壁料理机（Y88）解决消费者清

洗的痛点，有望成为未来爆款。2018 年收购 Shark，今年将全面切入清洁家

电领域，打开未来成长空间。给予“强烈推荐-A”评级。 

❑ 聚焦企业内在价值：九阳股份是家电行业分红比例最大的公司，近三年年均

分红比例约八成。2019 年预期归母净利为 8 亿+，预期股息率 4-5%。另外，

自 2017.12 月以来公司做了多次股份回购、股东增持及股权激励等动作。三

季度预收款同比环比均增加 56%，提供后期增长安全垫。公司在小家电行业

中估值较低（ttm-PE 九阳 20x,苏泊尔 31x,飞科电器 22x,莱克电气 23x），具

有较强的安全边际。 

❑ 投资建议：拐点在即，择机布局。公司经过两年的渠道调整和产品升级后，

逐步进入收获期。新领域布局打开未来成长空间。给予“强烈推荐-A”评级。 

❑ 风险提示：宏观经济下行超预期，公司新品销售不及预期 

❑  
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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) 7315 7248 8035 8944 10086 

同比增长 4% -1% 11% 11% 13% 

营业利润(百万元) 756 761 854 957 1085 

同比增长 1% 1% 12% 12% 13% 

净利润(百万元) 698 642 719 803 907 

同比增长 13% -8% 12% 12% 13% 

每股收益(元) 0.91 0.84 0.94 1.05 1.18 

PE 21.7 23.6 21.1 18.9 16.7 

PB 4.4 4.2 4.2 3.9 3.6  
资料来源：公司数据、招商证券 
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图 1：厨房小家电渗透率 

 

资料来源：九阳新品发布会，招商证券 

 

图 2：破壁料理机渗透率提升过程 

 

资料来源：九阳新品发布会，招商证券 
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图 3：破壁料理机痛点矩阵  图 4：8 大核心痛点中，4 个和清洗相关 

 

 

 
资料来源：九阳新品发布会，招商证券 

 

 资料来源：九阳新品发布会，招商证券 

 

图 5：九阳即将上市的 3 款新产品 

 

资料来源：九阳新品发布会，招商证券 
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图 2：九阳股份历史 PE Band  图 3：九阳股份历史 PB Band 

 

 

 
资料来源：贝格数据、招商证券  资料来源：贝格数据、招商证券 
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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 3807 3591 3827 4443 4929 

现金 754 673 555 802 823 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1449 1718 1726 1921 2167 

应收款项 85 129 315 351 395 

其它应收款 21 27 51 57 65 

存货 408 516 556 618 696 

其他 1089 528 624 694 783 

非流动资产 1785 1759 1708 1661 1619 

长期股权投资 187 264 264 264 264 

固定资产 670 631 595 562 533 

无形资产 159 153 137 124 111 

其他 770 712 712 712 712 

资产总计 5593 5351 5535 6105 6548 

流动负债 2069 1762 1895 2138 2207 

短期借款 0 0 86 172 42 

应付账款 1166 1020 1202 1337 1507 

预收账款 309 182 199 221 249 

其他 594 561 407 408 409 

长期负债 10 6 6 6 6 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 10 6 6 6 6 

负债合计 2079 1769 1901 2144 2213 

股本 768 768 768 768 768 

资本公积金 926 828 828 828 828 

留存收益 1750 1979 2007 2307 2652 

少数股东权益 70 8 31 57 87 

归属于母公司所有者权益 3444 3575 3603 3903 4248 

负债及权益合计 5593 5351 5535 6105 6548  

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

经营活动现金流 1007 49 475 658 704 

净利润 698 642 719 803 907 

折旧摊销 76 76 78 73 68 

财务费用 (2) 6 (2) 2 (0) 

投资收益 (36) (88) (35) (35) (35) 

营运资金变动 229 (597) (294) (213) (268) 

其它 41 10 10 27 31 

投资活动现金流 (491) 694 (26) (26) (26) 

资本支出 (35) (35) (26) (26) (26) 

其他投资 (456) 729 0 0 0 

筹资活动现金流 (811) (783) (567) (385) (657) 

借款变动 (313) (156) 86 86 (130) 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 8 (98) 0 0 0 

股利分配 (537) (614) (691) (503) (562) 

其他 31 85 37 33 35 

现金净增加额 (296) (40) (118) 247 21  

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

营业收入 7315 7248 8035 8944 10086 

营业成本 4923 4855 5306 5901 6649 

营业税金及附加 54 61 68 75 85 

营业费用 1103 1093 1229 1359 1533 

管理费用 499 553 603 671 756 

财务费用 (9) (0) 0 2 0 

资产减值损失 23 13 13 13 13 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 36 88 35 35 35 

营业利润 756 761 854 957 1085 

营业外收入 112 19 30 30 30 

营业外支出 14 9 9 9 9 

利润总额 854 771 875 978 1106 

所得税 121 108 133 149 169 

净利润 733 663 742 830 937 

少数股东损益 36 21 24 26 30 

归属于母公司净利润 698 642 719 803 907 

EPS（元） 0.91 0.84 0.94 1.05 1.18  

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

年成长率      

营业收入 4% -1% 11% 11% 13% 

营业利润 1% 1% 12% 12% 13% 

净利润 13% -8% 12% 12% 13% 

获利能力      

毛利率 32.7% 33.0% 34.0% 34.0% 34.1% 

净利率 9.5% 8.9% 8.9% 9.0% 9.0% 

ROE 20.3% 18.0% 20.0% 20.6% 21.4% 

ROIC 18.1% 17.9% 19.3% 19.6% 20.9% 

偿债能力      

资产负债率 37.2% 33.1% 34.3% 35.1% 33.8% 

净负债比率 0.2% 0.0% 1.6% 2.8% 0.6% 

流动比率 1.8 2.0 2.0 2.1 2.2 

速动比率 1.6 1.7 1.7 1.8 1.9 

营运能力      

资产周转率 1.3 1.4 1.5 1.5 1.5 

存货周转率 10.4 10.5 9.9 10.1 10.1 

应收帐款周转率 84.0 67.8 36.2 26.9 27.0 

应付帐款周转率 4.2 4.4 4.8 4.6 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.91 0.84 0.94 1.05 1.18 

每股经营现金 1.31 0.06 0.62 0.86 0.92 

每股净资产 4.49 4.66 4.69 5.09 5.53 

每股股利 0.80 0.90 0.66 0.73 0.83 

估值比率      

PE 21.7 23.6 21.1 18.9 16.7 

PB 4.4 4.2 4.2 3.9 3.6 

EV/EBITDA 17.1 16.8 14.9 13.5 12.0  
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： 

金牛奖：2018 最具价值金牛分析师 & 2018 最佳行业金牛分析师 

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：2018-第 4 名 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 2018-第 3 名 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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