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[Table_Profit] 基本状况 
总股本(百万股) 767 

流通股本(百万股) 763 

市价(元) 28.15 

市值(百万元) 217 

流通市值(百万元) 215 

[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

相关报告 

 

《协同效应释放，收入业绩高增》

2020.03.01 

《增势延续，未来空间可期》

2019.10.31 

《从研发整合到供应链协同、空间

可期》2019.8.15 

《增速环比提升，改革渐出成效》

2019.4.1 

 

    

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万元） 8,169  9,351  10,548  11,972  13,409  

营业收入增速 12.71% 14.48% 12.80% 13.50% 12.00% 

归属于母公司的净利润 754  824  933  1,065  1,206  

净利润增长率 9.48% 9.26% 13.27% 14.04% 13.29% 

摊薄每股收益（元） 0.98  1.07  1.19  1.36  1.54  

每股净资产（元） 4.96  4.89  6.41  7.77  9.31  

P/E 28.64  26.21  23.65  20.74  18.31  

 

投资要点 

 
公司披露 2019年报：收入、归母、扣非 93.5亿、8.2 亿、7.5亿，同比+14.5%、
+9.3%、+32.5%； 
对应 2019Q4：收入、归母、扣非 31.0亿、2.1亿、1.7亿，同比+13.4%、+11.5%、
+65.1%。 
公司拟每 10股派发现金红利 5.8元（含税），合计派发现金红利 4.45亿元（含
税）, 占 2019年归母净利润的 54%。  
 

 

 

 一、经营分析：产品、渠道两开花，助力收入高增 

①架构：BU制改革改革，提升经营效率 

2019 年初，公司组织架构从事业部制调整为 BU 制，将事业部拆分为产品

BU和渠道 BU，考核更加细致，大幅提升经营效率。 

②产品：价值登高战略，聚焦核心产品 

SKY系列表现突出。2019年九阳推出豆浆机、破壁机、电饭煲在内的中高

端 SKY 系列新品，2019 预计 K 系列、Y 系列、S 系列分别占到豆浆机、破

壁机、电饭煲销售的 30%\20%\10%，带动量价齐升。为适应消费分级，2019

下半年起 SKY系列产品价格带向下拓宽，主销价位降至 1000元左右。 

合作知名 IP，推出潮流新品。2019 年公司与 LINE FRIENDS、宝可梦等在

年轻人中广为流行的 IP 合作，推出联名款潮流新品，吸引新时代年轻用

户群体关注与购买。 

③渠道：拥抱新兴业态，探索新零售+直播带货 

线上线下积极拓展：线上：公司 2019 年开始自营天猫旗舰店；线下：公

司积极推进以 Shopping Mall为代表的高端品牌店建设，2019全年公司新

开品牌店数十家，专卖店数百家。 

探索新零售+直播带货：公司积极探索线上线下新零售融合，建立数字化

信息系统，可以实现线下 100余家 shopping mall店、1000多家品牌店与

线上自营旗舰店相互导流。此外公司加大直播营销力度，与李湘、杨迪等
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明星合作开设明星直播间，与头部主播李佳琦、薇娅合作，并开展线下门

店导购全员直播，线上线下互联互导，融合发展。 

④协同：联手 SharkNinja，协同效应有望进一步释放 

外销：借关联出口打开外销市场。九阳为 SharkNinja 提供 ODM服务，2019

年合作的 Foodi 系列空气炸锅在美国畅销。2019 年九阳与关联公司

SharkNinja(HongKong) Company Limited 销售额 3.86 亿元（同比

+104.83%），占年度销售总额比例 4.16%。 

内销：引入 SharkNinja 品牌进入中国市场。公司积极推进 Shark 产品本

土化、轻量化、系列化，重点发展蒸汽拖把品类。2019年子公司尚科宁家

（中国）贡献收入 1.07 亿元，成为新增长点，未来协同效应有望进一步

释放。 

 

 二、盈利分析：费用端控制良好，真实盈利能力提升 

从利润率看，2019年毛利率 32.52%，同比+0.39pct，净利率 8.62%，同比

-0.46pct。 

全年毛利率同比+0.39pct，主因①中高端 SKY系列占比增加，改善收入结

构，②原材料价格下降；③BU制改革后，供应链优化实现降本增效。 

全年净利率同比-0.46pct，主因本期投资收益减少（2018年出售子公司苏

州九阳获得投资收益 7700 万）。公司费用端控制良好，销售费用率同比

-1.06pct，管理费用率+0.36pct，财务费用率-0.13pct，研发费用率

-0.11pct。2019全年扣非后净利润增速 32.5%，明显高于收入增速，公司

真实盈利能力应有提升。 

 

 三、现金分析：在手现金充裕，现金流表现优秀 

公司现金流表现优秀。公司 2019年货币资金 16.03亿，在手现金充裕。

2019年公司经营现金流 12.53亿元，较去年大幅提升（2018年 4.09亿元）。

经营现金流与归母净利润比值为 1.53，盈利质量高。 

 

 

 四、股权激励调整 

疫情影响下，公司对股权激励目标进行调整，降低了第三期减除限售条件。

调整前：以 2019年度为基准年，2020年销售额增长率不低于 17%，2020

年净利润增长率不低于 15%。调整后：以 2019年度为基准年，按如下标准

解除限售： ① 2020 年销售额增长率低于 11%，或 2020年净利润增长率

不低于 9%，当期限售股份不予解除； ② 2020年销售额增长率不低于 11%，

且 2020年净利润增长率不低于 9%，解除当期 60%限售股份； ③ 2020年

销售额增长率不低于 13%，且 2020年净利润增长率不低于 11%，解除当期

80%限售股份； ④ 2020年销售额增长率不低于 15%，且 2020年净利润增

长率不低于 13%，解除当期 100%限售股份。  

我们认为，公司对股权激励目标的调整是基于突发疫情下的应对措施，有

利于更好地激发核心团队工作活力。 
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 五、投资建议：维持买入评级 

2020 年 Q1 在疫情影响下，虽然公司线上销售表现较好，且居民宅家时长

增加拉动小家电需求，但公司线下销售及出口表现难免承压。不过长期来

看，疫情不影响公司长期的经营能力改善，且公司现金流优秀，高分红高

股息（2019 全年累计分红 8.28 亿，分红率 100.52%），加之股权激励保

障业绩，我们认为公司安全边际较高，长期配置价值仍然突出。 

2020 年公司核心看点在于：①SKY 系列产品价格带拓宽，②Shark 系列产

品放量，③与 SharkNinja 协同进一步发酵释放。基于本年疫情影响，我

们调整盈利预测，预计 2020-2022年归母净利润分别为 9.33、10.65、12.06

亿，同比+13%、14%、13%，EPS1.19、1.36、1.54 元，对应 PE24、21、18X。

维持买入。 

 

 风险提示 

新品拓展不及预期风险、Shark 产品销售不及预期、行业竞争恶化、原料
成本上升、出口订单不及预期。  
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盈利预测与估值 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2018 2019 2020E 2021E 2022E 2018 2019 2020E 2021E 2022E

营业总收入 8,169 9,351 10,548 11,972 13,409 货币资金 1,091 1,603 1,808 3,201 4,715

    增长率 12.7% 14.5% 12.8% 13.5% 12.0% 应收款项 2,597 1,442 2,278 2,586 2,896

营业成本 -5,544 -6,310 -7,136 -8,105 -9,065 存货 747 1,086 987 1,368 1,266

    %销售收入 67.9% 67.5% 67.7% 67.7% 67.6% 其他流动资产 383 1,390 1,432 1,400 1,442

毛利 2,624 3,041 3,412 3,867 4,345 流动资产 4,819 5,522 6,507 8,556 10,320

    %销售收入 32.1% 32.5% 32.3% 32.3% 32.4%     %总资产 72.4% 73.9% 78.2% 83.5% 86.9%

营业税金及附加 -49 -47 -53 -60 -67 长期投资 886 418 387 357 333

    %销售收入 0.6% 0.5% 0.5% 0.5% 0.5% 固定资产 702 0 -109 -220 -334

营业费用 -1,377 -1,477 -1,624 -1,832 -2,052     %总资产 10.5% 0.0% -1.3% -2.1% -2.8%

    %销售收入 16.9% 15.8% 15.4% 15.3% 15.3% 无形资产 126 123 113 103 92

管理费用 -310 -389 -738 -838 -912 非流动资产 1,841 1,946 1,812 1,685 1,557

    %销售收入 3.8% 4.2% 7.0% 7.0% 6.8%     %总资产 27.6% 26.1% 21.8% 16.5% 13.1%

息税前利润（EBIT） 889 1,129 996 1,137 1,314 资产总计 6,660 7,468 8,319 10,241 11,877

    %销售收入 10.9% 12.1% 9.4% 9.5% 9.8% 短期借款 0 0 4 0 0

财务费用 11 25 11 12 15 应付款项 2,489 3,231 2,800 3,661 4,091

    %销售收入 -0.1% -0.3% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 338 469 469 469 469

资产减值损失 10 0 0 0 0 流动负债 2,828 3,700 3,273 4,130 4,560

公允价值变动收益 0 13 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 135 60 88 98 85 其他长期负债 3 17 17 17 17

    %税前利润 13.1% 4.9% 8.1% 7.9% 6.0% 负债 2,830 3,717 3,290 4,147 4,577

营业利润 1,045 1,226 1,095 1,247 1,413 普通股股东权益 3,810 3,753 5,031 6,096 7,302

  营业利润率 12.8% 13.1% 10.4% 10.4% 10.5% 少数股东权益 20 -2 -2 -2 -2

营业外收支 -7 -3 -3 -3 -3 负债股东权益合计 6,660 7,468 8,319 10,241 11,877

税前利润 1,038 1,223 1,093 1,244 1,410

    利润率 12.7% 13.1% 10.4% 10.4% 10.5% 比率分析

所得税 -129 -134 -159 -179 -204 2018 2019 2020E 2021E 2022E

  所得税率 12.5% 11.0% 14.6% 14.4% 14.5% 每股指标

净利润 742 806 933 1,065 1,206 每股收益(元) 0.98 1.07 1.19 1.36 1.54

少数股东损益 -13 -18 0 0 0 每股净资产(元) 4.96 4.89 6.41 7.77 9.31

归属于母公司的净利润 754 824 933 1,065 1,206 每股经营现金净流(元) 0.53 1.63 -0.28 1.68 1.83

    净利率 9.2% 8.8% 8.8% 8.9% 9.0% 每股股利(元) 0.80 0.80 0.00 0.00 0.00

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 19.80% 21.96% 18.55% 17.46% 16.52%

2018 2019 2020E 2021E 2022E 总资产收益率 11.14% 10.79% 11.22% 10.40% 10.15%

净利润 742 806 933 1,065 1,206 投入资本收益率 33.61% 39.52% 230.72% 69.39% 97.51%

加:折旧和摊销 77 90 146 149 151 增长率

   资产减值准备 10 0 0 0 0 营业总收入增长率 12.71% 14.48% 12.80% 13.50% 12.00%

   公允价值变动损失 0 -13 0 0 0 EBIT增长率 33.43% 18.56% -9.83% 13.90% 13.25%

   财务费用 0 -13 -11 -12 -15 净利润增长率 9.48% 9.26% 13.27% 14.04% 13.29%

   投资收益 -135 -79 -88 -98 -85 总资产增长率 24.47% 12.13% 11.39% 23.10% 15.97%

   少数股东损益 -13 -18 0 0 0 资产管理能力

   营运资金的变动 -8 -1,594 -1,196 210 179 应收账款周转天数 7.7 7.7 7.4 7.3 7.3

经营活动现金净流 409 1,253 -216 1,314 1,437 存货周转天数 27.8 35.3 35.4 35.4 35.4

固定资本投资 -79 711 -60 -60 -50 应付账款周转天数 77.4 92.4 93.4 92.4 92.4

投资活动现金净流 342 -365 61 71 62 固定资产周转天数 29.4 13.5 -1.9 -4.9 -7.4

股利分配 -614 -614 0 0 0 偿债能力

其他 98 -24 360 8 15 净负债/股东权益 -41.86% -48.21% -63.57% -77.37% -85.25%

筹资活动现金净流 -516 -637 360 8 15 EBIT利息保障倍数 -94.0 -49.1 -97.6 -105.3 -96.2

现金净流量 234 251 205 1,393 1,514 资产负债率 42.50% 49.77% 39.54% 40.49% 38.54% 

来源：中泰证券研究所 
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投资评级说明： 

 评级 说明 

股票评级 

买入 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 15%以上 

增持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在 5%~15%之间 

持有 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数涨幅在-10%~+5%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内相对同期基准指数跌幅在 10%以上 

行业评级 

增持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在 10%以上 

中性 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数涨幅在-10%~+10%之间 

减持 预期未来 6~12 个月内对同期基准指数跌幅在 10%以上 

备注：评级标准为报告发布日后的 6~12 个月内公司股价（或行业指数）相对同期基准指数的相对市场表现。其

中 A 股市场以沪深 300 指数为基准；新三板市场以三板成指（针对协议转让标的）或三板做市指数（针对做市

转让标的）为基准；香港市场以摩根士丹利中国指数为基准，美股市场以标普 500 指数或纳斯达克综合指数为

基准（另有说明的除外）。 
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