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报告框架 

小家电行业 九阳股份 

创新型技术 

为功能+设计奠基 

渠道新动向 

信息化+轻奢化布局 

两大核心竞争要素 双重边际改善 

技术积累深厚，创新理念转变 

新品技术领先，设计改善 

渠道调整成效初显 

长期新布局符合行业新动向 

当前产品力最强 

同时边际改善最大 

 

主要结论 

短期边际改善 

长期渠道布局更前瞻 

 

当前视角最具发展潜力 

+ + + 
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豆浆机龙头，发力品质小家电 

 公司是豆浆机创始人，市占率高达70% 

 豆浆机收入占比下降至20%，单品依赖度降低 

资料来源：公司官网，中信证券研究部 

公司主要产品布局情况 

资料来源：公司公告，中信证券研究部估算 

2018年公司主要收入构成 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

2013-2018年公司主要收入构成（亿元） 
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食品加工机系列 营养煲系列 西式小家电系列 电磁炉系列 其他 

核心“两机+双煲”：豆浆机、料理机、电饭煲、电压力煲 

豆料榨、面包机、空气炸锅等产品位列行业市占率No.1 

全面调整后的2018年，主要品类增长良好，品质小家电持续发力 

豆浆机趋势下滑，料理机接力增长，市占率超过40% 

其他众多品类跨入行业市占率Top 3 
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行业：细分品类众多，消费属性更强 

白电、黑电、厨电和小家电的多维度对比 

资料来源：中信证券研究部 

品牌认知 消费频次 销售单价 生命周期 售后安装 电商渗透 刚需程度 

白电（空、冰、洗） ★★★★ ★ ★★★ ★★★★ ★★★ ★★ ★★★★ 

黑电（彩电） ★★★ ★★ ★★★ ★★★ ★★ ★★★ ★★ 

厨电（燃气灶、油烟机等） ★★★ ★ ★★★ ★★★★ ★★★★ ★ ★★★ 

小家电（厨房、家居、个护） ★★ ★★★★ ★ ★ ★ ★★★★ ★ 

资料来源：奥维云网，中怡康，中信证券研究部 

主要家电品类依据复合增长率（CAGR）以及市场集中度（CR3）划分图谱 
 小家电的好赛道 

厨房小家电占比70-80% 

豆料榨等食品加工机约200亿规模 

电饭煲等营养煲系列约300亿规模 

 

 小家电具备消费频次高、单品价值量低、生命周期短、售后要求低、刚需程度低等特征，消费属性更强 

料理机：量价存在提升空间 

渗透率：中28%、美82%、日68% 

均价：对标海外，仍有翻倍空间 
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戴森小家电主要以数码电机为核心，实现品类拓展+高端定价 

产品：技术奠基，颜值引流 

资料来源：戴森官网，中信证券研究部绘制 

 技术积累是小家电品质+功能的保障，同时为工业设计（“颜值”）奠基 

戴森（Dyson）碾压性的电机技术，带来爆款吸尘器和吹风机，是国内目前最好的实践者和成功者 
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资料来源：相关公司调研，中信证券研究部 

国内主要小家电公司线上收入占比均超过40% 

渠道：信息化布局，轻奢化风靡 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 
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九阳 美的小家电 苏泊尔 飞科 莱克 小熊 摩飞（新宝） 

苏泊尔线下布局 九阳线下布局 美的线下布局 

资料来源：公司调研，中信证券研究部 资料来源：公司调研，中信证券研究部 

 小家电渠道布局： 

线上占比均超过40%，多为经销 

线下KA和类KA占比均超过50% 

品牌商掌握渠道占比普遍不到25% 

 新动向1：O2O+信息化 

举措：线下线上相融、自建渠道 

核心：品牌商亟需扩大终端数据信息来源 

在小家电日渐成熟和竞争激化大背景
下，已难以动态捕捉消费者需求变化 



6 资料来源：戴森官网  资料来源：品途智库  

戴森品牌旗舰店示意图1 戴森品牌旗舰店示意图2 

渠道：信息化布局，轻奢化风靡 

 新动向2：轻奢化 

资料来源：各品牌天猫旗舰店  

戴森吹风机与其他品牌外观和价格对比 

逐步实现从快消化到轻奢化的演进 

品牌形象+产品结构双重升级，持续均价提升 

目前国内做得最好的是戴森（Dyson） 

但目前小家电领域还少有人走戴森的路 

重点城市、核心商圈自建高端旗舰店和体验店 

黑科技+品牌形象=“天价”吹风机 
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九阳产品演进+品类拓展路线图 

九阳产品：创新理念转变，有望形成势能 

资料来源：九阳官网，中信证券研究部 

 2017年完成产品结构调整后，整体创新理念良性转变 

过去创新多集中在非核心品类，并非“特长”，转化率偏低，18-19年实现重大转变，回归核心品类，市场认可度高 
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九阳豆浆机近25年来技术演进历程汇总 

资料来源：厨房有约，中信证券研究部 

 九阳是一家持续创新的公司，主要围绕“功能便利”+“食物营养”两大方面展开 

年份 新晋技术 年份 新晋技术 

1994年 电机上置——全自动家用豆浆机诞生 2008年 五谷精磨器——精磨更细 

1995年 外加豆——易操作，浓度可调 2010年 智能全营养——特香浓 

1996年 智能不粘——不粘、不糊、易清洗 2011年 植物奶牛——全营养 

1999年 浓香技术营养——豆浆更香浓 2012年 倍浓技术——豆浆口感更香甜 

2002年 文火熬煮——豆浆熬得透，喝着香 2013年 IH电磁加热技术——实现全机水洗,领先全球 

2004年 营养萃取——营养更充分 2014年 免滤豆浆机——家庭自制豆浆进入不过滤的全营养时代 

2005年 拉法尔网——易清洗多功能 2015年 实现预约功能 

2006年 无网简易——简单易洗 2016年 破壁豆浆机+胶囊豆浆机，快速成品 

2007年 环绕立体加热——熬煮更彻底 2018年 自动清洗 

九阳产品：长年累月，持续创新 

以豆浆机为例，九阳基本每年都有创新，每隔几年就有重大创新，更容易强调“营养健康”品类拓展成功 
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资料来源：公司官网  资料来源：公司官网  

自动清洗：水泵喷淋、高温气蒸、刀头搅洗、热烘除菌 无人免洗破壁料理机自动清洗示意图 

 自动清洗：自动水路+高压喷嘴+720度立体喷淋装置进行全方位自动清洗 

资料来源：公司官网  

蒸汽饭煲S5蒸汽加热原理图 蒸汽饭煲蒸汽萃取技术示意图 

资料来源：公司官网  

 纯蒸汽加热：不再受内胆加热限制，实现一机多用，蒸汽萃取实现更好烹饪 

九阳产品：技术领先，产品力强 

未来新品影响收入比例 
可能达到15-20%甚至更高 
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资料来源：九阳官网，中信证券研究部 

九阳产品：“颜值”即“正义” 

 “颜值”飙升，引流能力提升 

资料来源：九阳官网，各品牌天猫旗舰店，中信证券研究部 

横向对比：以料理机、电饭煲为例，“极客感”、“套系化”显著增强 

 “九阳橙环“增强识别度，套系化开始显现 

纵向对比：“极客感”显著增强 
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资料来源：京东  

Shark品牌2019新品示意图 

资料来源：SharkNinja Confidencial Information Memorandum，中关村在
线，中信证券研究部 

2017美国吸尘器市场份额，Shark超越Dyson 2018年国内吸尘器市占率 

资料来源：奥维云网，中信证券研究部 

 Shark定位中高端，美国吸尘器市占率第一，国内吸尘器行业格局未来面临挑战 
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Dyson 科沃斯 美的 

线下 线上 

九阳产品：全新增量，初步布局 

 美国科技清洁第一品牌Shark 

控股股东收购，上市公司合营，持股51% 

10年美国市占率从1%到20%，超越Dyson 

产品力强：“痛点”创新技术 

“DuoClean”双刷头技术—不同表面清洁 

“MultiFLEX”折叠臂技术—不弯腰清洁 

国内渠道：18年4月进入，正值前期积累 

去年品牌店100+，今年预计新增100+ 
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资料来源：公司调研，中信证券研究部 

最新渠道调整：核心是执掌终端信息流，增强需求把握和快速反应能力 

九阳渠道：大刀阔斧变革，期待形成合力 

 全新渠道布局与戴森不谋而合，迎合行业最新动向 

资料来源：中关村在线  

今年3月“悦享健康”新品发布会 “轻奢”风格品牌旗舰店 

资料来源：联商网  

戴森之路： 

定期召开新品发布会 

建立品牌直营店 

核心商圈自建高端概念店 

发力电商，打造“粉丝经济” 
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公司最新股权结构：创始人间接持股高达67% 

工程师创始人，延续工匠精神 

资料来源：公司公告，中信证券研究部 

 创始人工程师出身，从无到有一手发明豆浆机，具备工匠精神，有望延续至新品 

董事长发明世界上第一台家用全自动豆浆机 
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资料来源：Wind，中信证券研究部 资料来源：Wind，中信证券研究部 

2013-2019H1的营业收入规模及同比 2013-2019H1的归母净利润规模及同比 

短期调整结束，业绩恢复增长 

 变化节点：阵痛结束，业绩反弹 

资料来源：Wind，中信证券研究部  

2018年毛利构成 厨房小家电可比公司毛利率对比 

资料来源：Wind，中信证券研究部  

 盈利能力：厨房小家电领域名列前茅 
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资料来源：Wind，中信证券研究部 

公司估值 

 纵向来看，当前预测估值相当于16-17年渠道调整期间的业绩低点水平，后续仍有提升空间 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 *注：股价为2019年9月03日收盘价；除美的集团外，其余公司盈利预测均采用Wind一致预期 

国内小家电可比公司估值表 

 横向来看，新宝、莱克ODM出口为主，估值偏低；苏泊尔、科沃斯、飞科国内自主品牌，估值更可比 

历史长周期的PE Band（此处PE=股价/下一年实际或一致预测EPS） 

股票代码 公司简称 币种 
收盘价 EPS（元/股） PE（倍） PB（倍） 

（元） 2018 2019E 2020E 2021E 2018 2019E 2020E 2021E 2019E 

000333.SZ 美的集团 CNY 54.31 3.08 3.45 3.91 4.39 12 16 14 12 3.8 

自主品牌小家电龙头                       

002032.SZ 苏泊尔 CNY 71.52 2.04 2.38 2.80 3.26 26 30 26 22 8.4 

603486.SH 科沃斯 CNY 25.00 1.27 0.92 1.19 1.47 38 27 21 17 4.8 

603868.SH 飞科电器 CNY 35.83 1.94 1.94 2.07 2.30 20 18 17 16 5.2 

平均值               28 25 21 18 6.1 

ODM代工出口                       

002705.SZ 新宝股份 CNY 12.69 0.62 0.77 0.89 1.01 15 16 14 13 2.4 

603355.SH 莱克电气 CNY 21.00 1.05 1.26 1.45 1.61 20 17 15 13 2.8 

平均值               18 17 14 13 2.6 

0

100

200

300

400

2008-05 2009-05 2010-05 2011-05 2012-05 2013-06 2014-06 2015-06 2016-06 2017-06 2018-06 2019-06

市值 5× 10× 15× 20× 25× 30× 35×
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项目/年度 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入(百万元) 7,247.52 8,168.71 9,414.59 11,047.12 12,869.48 

营业收入增长率 -0.9% 12.7% 15.3% 17.3% 16.5% 

净利润(百万元) 688.92 754.26 840.86 969.12 1,119.39 

净利润增长率 -1.3% 9.5% 11.5% 15.3% 15.5% 

每股收益EPS(基本)(元) 0.90 0.99 1.10 1.26 1.46 

毛利率% 33.0% 32.1% 33.4% 33.6% 33.8% 

净资产收益率ROE% 19.27% 19.80% 20.83% 22.36% 23.93% 

每股净资产（元）                  4.66                 4.97                 5.26                     5.65                    6.10  

PE 26  24  22  19  16  

PB 5.1  4.8  4.5  4.2  3.9  

投资建议及盈利预测 

资料来源：Wind，中信证券研究部预测 注：股价为2019年9月3日收盘价 

九阳股份（002242.SZ）盈利预测表 

 投资建议与盈利预测： 

       公司短期渠道调整负面影响基本结束，业绩重回双位数增长。近期，在组织架构调整背景下，公司迎合行业发展趋势，

在产品端和渠道端都存在较大边际改善，中期有望真正实现从豆浆机到品质小家电的蜕变，维持2019-2021年EPS预测

1.10/1.26/1.46元。给予公司2019年合理估值为23-25倍PE，维持 “买入”评级。 
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 新品终端零售不达预期 

 

 新技术迭代周期偏长 

 

 渠道变革不确定性 

 

 Shark国内拓展不达预期 

风险因素 
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