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资料来源：Wind 

 扣非净利增 32.5%，看好新品表现 
九阳股份(002242) 
2019 全年收入同比增 14.5%、归母净利同比增 9.3%，维持“买入”评级 

公司披露 2019 年报，符合此前预期，2019 年公司实现营业总收入 93.51

亿元，同比+14.48%，归母净利 8.24 亿元，同比+9.26%，扣非后归母净
利 7.54 亿元，同比+32.48%。其中，公司 2019Q4 收入 30.96 亿元，同比
+13.40%，归母净利同比+11.47%。公司拟向全体股东每 10 股派发现金红
利 5.8 元，分红率为 54%。SKY 系列产品提升品牌形象，核心品类有望继
续增长，Shark 合作效果显现，清洁电器及外销长动能或能持续。我们预
计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.28、1.47、1.66 元，维持“买入”评级。 

 

传统产品具备优势，与 Shark 协同带来增量空间 

2019 年公司食品加工机收入 40.97 亿元，同比+20.20%，营养煲收入 31.05

亿元，同比+13.32%，西式电器收入 11.53 亿元，同比+7.23%，电磁炉收
入 6.03 亿元，同比-8.68%。一方面，公司破壁机及免清洗豆浆机继续获得
市场认可，带动食品加工业务快速增长，另一方面，公司与 Shark 的协同
发展加速，为Ninja Foodie提供ODM代工业务带动出口增长，同时将Shark

清洁电器技术优势与国内市场需求快速结合，快速渗透国内市场。 

 

收入结构优化，实现毛利率提升 

公司受益于整体产品结构调整，K 系列免洗豆浆机重新激活豆浆机市场需
求，S 系列饭煲及 Y 系列破壁机有效拓展公司核心品类，提升产品高端形
象，带来更高的毛利率水平。2019 年公司毛利率为 32.52%，同比+0.39pct，
其中，食品加工机业务毛利率为 39.44%，同比+0.43pct（受益于破壁及免
洗产品结构升级），营养煲业务毛利率为 25.02%，同比-1.03pct（受到 Shark

合作 ODM 业务毛利率较低影响），西式电器业务毛利率为 33.58%，同比
+1.18pct（受到新引入国内市场的清洁电器业务毛利率更高的带动）。 

 

精准营销，优化费用支出、提升营销效率 

2019 年公司期间费用率整体优化。公司调整销售模式，削减线下支出，并
积极拥抱直播营销和社交媒体，与 KOL 及网红合作、强化线上精准营销投
入，销售费用率为 15.79%，同比-1.06pct。管理费用率为 4.16%，同比
+0.36pct。公司保持较高新产品研发投入，研发费用率为 3.53%，同比
-0.11pct。受益于利息收入增加，财务费用率为-0.26%，同比-0.13pct。 

 

核心品类聚焦，Shark 协同合作效果已显 

我们预计公司 2020-2022 年 EPS 为 1.28、1.47、1.66 元（2020-2021 年
前值为 1.30、1.50），截止 2020 年 3 月 31 日，可比行业 2020 年平均 PE 

19x，对比行业基准，公司作为 A 股厨房小家电龙头公司，核心产品新品
储备领先，立足年轻人需求、优化产品结构，有望享受小家电行业中高端
需求提速红利。同时与 Shark 协同合作效果已经显现，有望持续拓展公司
收入天花板。认可给予公司 2020年 25-26x PE，对应目标价格 32.00~33.28

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) 767.31 

流通 A 股 (百万股) 763.04 

52 周内股价区间 (元) 19.25-31.46 

总市值 (百万元) 21,600 

总资产 (百万元) 222.34 

每股净资产 (元) 4.89  

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) 754.26 824.11 985.01 1,126 1,277 

+/-%  9.48 9.26 19.53 14.27 13.45 

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

PE (倍) 28.64 26.21 21.93 19.19 16.91  
资料来源：公司公告,华泰证券研究所预测 
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2020/10710203/8879334c-466d-4c4e-98fc-0e230ddc7cc2.pdf
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https://crm.htsc.com.cn/doc/2019/10710208/72e9fa6c-a1f7-447e-ac45-775ae08c3ce7.pdf
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经营指标概览 

图表1： 2019 年营业总收入同比+14.48%  图表2： 2019 年归母净利润同比+9.26% 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表3： 2019 年公司毛利率为 32.52%，同比+0.39pct  图表4： 2019 年公司费用率优化，销售费率有较大下降 

 

 

 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所  资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

盈利预测调整说明 

图表5： 关键指标的盈利预测调整说明 

  新预测值 调整幅度 调整原因 

 2020E 2021E 2020E 2021E  

营业收入（百

万元） 

10314.64 11583.34 -7.34% -8.50% 疫情冲击及部分老产品线收入下降。 

毛利率 32.79% 32.90% -0.24% -0.30% 需求端景气度下降，产品毛利率水平提升

幅度或有所减小。 

销售费用率 15.50% 15.50% -0.60% -0.60% 继续维持线上精准化营销态势，减少线下

费用支出，优化费用率水平 

管理及研发费

用率 

7.59% 7.40% 0.89% 1.28% 1）继续通过新品提升在年轻人中影响力，

研发费用保持较高增 

2）产品类别提升，管理复杂度提升 

归母净利润

(百万元) 

985.01 1125.61 -11.71% -15.20% 受到收入、毛利率及费用率预测调整影响 

资料来源：公司公告、华泰证券研究所 

 

图表6： 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 21.93 19.19 20.73 21.32 19.53% 14.27% 

申万小家电行业 19.18 17.08 16.52 20.47 30.12% 12.31% 

注：九阳股份数据为华泰家电预测，申万小家电韩行业数据为 Wind 一致预测，数据截至 2020/3/31 

资料来源：Wind、华泰证券研究所 
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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7： 九阳股份历史 PE-Bands  图表8： 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 6,180 7,116 8,323 

现金 1,091 1,603 1,986 2,341 2,753 

应收账款 170.33 205.67 208.31 243.44 278.96 

其他应收账款 26.31 23.97 34.60 35.74 40.03 

预付账款 50.14 16.76 30.53 41.72 36.64 

存货 747.35 1,086 954.51 1,152 1,350 

其他流动资产 2,734 2,586 2,966 3,302 3,863 

非流动资产 1,841 1,946 1,779 1,703 1,628 

长期投资 257.14 255.07 258.64 256.95 256.89 

固定投资 701.56 680.65 626.44 564.87 499.63 

无形资产 125.80 122.85 102.38 80.34 62.73 

其他非流动资产 756.68 887.15 791.40 800.84 808.63 

资产总计 6,660 7,468 7,959 8,819 9,950 

流动负债 2,828 3,700 3,220 3,575 4,126 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

应付账款 1,365 1,873 1,740 2,057 2,396 

其他流动负债 1,462 1,827 1,480 1,517 1,730 

非流动负债 2.63 16.74 8.49 9.29 11.50 

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 8.49 9.29 11.50 

负债合计 2,830 3,717 3,229 3,584 4,137 

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

股本 767.51 767.31 767.31 767.31 767.31 

资本公积 843.20 887.50 887.50 887.50 887.50 

留存公积 2,206 2,066 3,083 3,595 4,182 

归属母公司股东权益 3,810 3,753 4,752 5,279 5,881 

负债和股东权益 6,660 7,468 7,959 8,819 9,950  

 

 
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 310.30 388.89 782.83 857.17 979.74 

财务费用 (10.79) (24.51) (30.00) (33.00) (35.99) 

资产减值损失 (9.89) (0.35) 1.00 2.00 0.93 

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 1,096 1,257 1,433 

营业外收入 3.75 6.14 34.00 36.00 35.38 

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 1,459 

所得税 129.37 134.16 157.10 181.15 206.09 

净利润 741.66 805.76 965.01 1,104 1,253 

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

归属母公司净利润 754.26 824.11 985.01 1,126 1,277 

EBITDA 944.61 1,008 1,149 1,309 1,483 

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 8.55 7.34 16.26 14.70 13.96 

归属母公司净利润 9.48 9.26 19.53 14.27 13.45 

获利能力 (%)      

毛利率 32.13 32.52 32.79 32.90 33.19 

净利率 9.23 8.81 9.55 9.72 9.65 

ROE 19.80 21.96 20.73 21.32 21.71 

ROIC 41.62 86.61 54.19 58.18 62.21 

偿债能力      

资产负债率 (%) 42.50 49.77 40.57 40.64 41.58 

净负债比率 (%) 0 0 0 0 0 

流动比率 1.70 1.49 1.92 1.99 2.02 

速动比率 1.44 1.20 1.62 1.67 1.69 

营运能力      

总资产周转率 1.36 1.32 1.34 1.38 1.41 

应收账款周转率 49.18 44.59 44.58 46.00 45.42 

应付账款周转率 4.65 3.90 3.84 4.09 3.97 

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) 0.53 1.63 0.58 1.03 1.22 

每股净资产(最新摊薄) 4.97 4.89 6.19 6.88 7.66 

估值比率      

PE (倍) 28.64 26.21 21.93 19.19 16.91 

PB (倍) 5.67 5.76 4.55 4.09 3.67 

EV_EBITDA (倍) 20.50 19.21 16.86 14.79 13.06  

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 1,253 442.72 787.71 934.22 

净利润 741.66 805.76 965.01 1,104 1,253 

折旧摊销 77.07 89.88 82.68 85.08 86.58 

财务费用 (10.79) (24.51) (30.00) (33.00) (35.99) 

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

营运资金变动 (170.00) 410.26 (876.88) (209.44) (216.48) 

其他经营现金 (93.81) 32.06 405.03 (50.28) (62.31) 

投资活动现金 341.61 (364.75) (90.57) 148.49 132.75 

资本支出 112.32 89.87 0.00 0.00 0.00 

长期投资 43.32 (121.76) 316.22 (54.63) (68.99) 

其他投资现金 497.25 (396.64) 225.65 93.85 63.77 

筹资活动现金 (516.14) (637.47) 30.11 (580.85) (654.60) 

短期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

长期借款 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

普通股增加 0.00 (0.20) 0.00 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) 30.11 (580.85) (654.60) 

现金净增加额 235.99 252.81 382.26 355.34 412.38  

资料来源：公司公告, 华泰证券研究所预测 
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本公司研究报告以中文撰写，英文报告为翻译版本，如出现中英文版本内容差异或不一致，请以中文报告为主。英文翻
译报告可能存在一定时间迟延。 

 

本公司力求报告内容客观、公正，但本报告所载的观点、结论和建议仅供参考，不构成所述证券的买卖出价或征价。该
等观点、建议并未考虑到个别投资者的具体投资目的、财务状况以及特定需求，在任何时候均不构成对客户私人投资建
议。投资者应当充分考虑自身特定状况，并完整理解和使用本报告内容，不应视本报告为做出投资决策的唯一因素。对
依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及作者均不承担任何法律责任。任何形式的分享证券投资收益或者分担
证券投资损失的书面或口头承诺均为无效。 

 

除非另行说明，本报告中所引用的关于业绩的数据代表过往表现，过往的业绩表现不应作为日后回报的预示。本公司不
承诺也不保证任何预示的回报会得以实现，分析中所做的预测可能是基于相应的假设，任何假设的变化可能会显著影响
所预测的回报。 

 

本公司及作者在自身所知情的范围内，与本报告所指的证券或投资标的不存在法律禁止的利害关系。在法律许可的情况
下，本公司及其所属关联机构可能会持有报告中提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，也可能为之提供或者争取提
供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关服务。本公司的销售人员、交易人员或其他专业人士可能会依据不同假设和
标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意
见及建议向报告所有接收者进行更新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与
本报告中的意见或建议不一致的投资决策。投资者应当考虑到本公司及/或其相关人员可能存在影响本报告观点客观性的
潜在利益冲突。投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一信赖依据。有关该方面的具体披露请参照本报告尾部。 

 

本研究报告并非意图发送、发布给在当地法律或监管规则下不允许向其发送、发布的机构或人员，也并非意图发送、发
布给因可得到、使用本报告的行为而使本公司及关联子公司违反或受制于当地法律或监管规则的机构或人员。 

 

本报告版权仅为本公司所有。未经本公司书面许可，任何机构或个人不得以翻版、复制、发表、引用或再次分发他人等
任何形式侵犯本公司版权。如征得本公司同意进行引用、刊发的，需在允许的范围内使用，并注明出处为“华泰证券研
究所”，且不得对本报告进行任何有悖原意的引用、删节和修改。本公司保留追究相关责任的权利。所有本报告中使用的
商标、服务标记及标记均为本公司的商标、服务标记及标记。 
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美国法律法规要求之一般披露 

本研究报告由华泰证券股份有限公司编制，在美国由华泰证券（美国）有限公司（以下简称华泰证券（美国））向符合美
国监管规定的机构投资者进行发表与分发。华泰证券（美国）有限公司是美国注册经纪商和美国金融业监管局（FINRA）
的注册会员。对于其在美国分发的研究报告，华泰证券（美国）有限公司对其非美国联营公司编写的每一份研究报告内
容负责。华泰证券（美国）有限公司联营公司的分析师不具有美国金融监管（FINRA）分析师的注册资格，可能不属于
华泰证券（美国）有限公司的关联人员，因此可能不受 FINRA 关于分析师与标的公司沟通、公开露面和所持交易证券的
限制。任何直接从华泰证券（美国）有限公司收到此报告并希望就本报告所述任何证券进行交易的人士，应通过华泰证
券（美国）有限公司进行交易。 

 

所有权及重大利益冲突 
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告所署日期前的 12 个月内未担任标的证券公开发行或 144A 条款发行
的经办人或联席经办人。 

 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在研究报告发布之日前 12 个月未曾向标的公司提供投资银行服务并收取报
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 华泰证券股份有限公司和/或其联营公司在本报告撰写之日并未担任标的公司股票证券做市商。  
 

评级说明 

行业评级体系  公司评级体系 

－报告发布日后的 6个月内的行业涨跌幅相对同期的沪深 300指数的涨跌

幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

 

－报告发布日后的 6 个月内的公司涨跌幅相对同期的沪深 300 指数的涨

跌幅为基准； 

－投资建议的评级标准 

增持行业股票指数超越基准  买入股价超越基准 20%以上 

中性行业股票指数基本与基准持平  增持股价超越基准 5%-20% 

减持行业股票指数明显弱于基准  中性股价相对基准波动在-5%~5%之间 

  减持股价弱于基准 5%-20% 

  卖出股价弱于基准 20%以上 
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