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JS 环球生活（01691.HK） 

全球小家电龙头的创新、拓展与协同 

全球化小家电龙头版图初现。公司以九阳起家，于 2017 年收购

SharkNinja，截至目前持有九阳和 Sharkninja 股权分别为 59%和 100%。

公司总营收由 2016 年 11.03 亿美元上升至 2019 年的 30.16 亿美元，其

中 2019 年九阳贡献总营收的 42%，Sharkninja 贡献了 58%。2020 年上

半年公司实现收入 15.15 亿美元，同比增长 22.6%。盈利能力上，2020

年上半年公司毛利率大幅提升 6.3pct 至 43.7%，净利率上升到 7.04%。 

如何看分品牌的竞争优势？ 1）九阳分部：公司在仍存在一定成长空间的

厨房小家电市场获得一席之地，主要是针对行业具有大单品+小爆品、渠

道向线上转移、年轻白领为消费主力的特点进行布局：产品上，聚焦升级

大单品，打造创新小爆品；渠道上，渠道围绕客流，品牌传播升级。从短

期看，无论是从新品新渠道的推动还是考核目标的角度看，公司均处于向

上周期。2）SharkNinja 分部：国内吸尘器市场存在巨大空间，但也存

在一定挑战。对公司本身而言，其能够在具有高渗透率的美国吸尘器市场

获得龙头地位是具有较明显竞争优势的：产品上，保持高质量差异化，利

用价格空档打入市场；基于高效研发平台，不断推新品提升品牌地位。营

销上，斥巨资投入广告，对标 Dyson 快速提升品牌认知；通过社交媒体加

强与消费者的互动，提升消费者体验感，快速入驻美国主流销售渠道。 

能否在全球市场上复制 SEB 的成功？对标 SEB，主要通过并购品牌实现

多产品和区域的有效运营，而中国区域更是其业绩增长的主要驱动力，主

要系 SEB 并购苏泊尔在产品端和渠道端协同效应实现互利共赢。从九阳

到 JS，进一步解决步入中国吸尘器市场面临的问题，并实现“1+1>2”

的效果：1）研发协同为产品创新赋能，进一步品类矩阵化；2）渠道端，

九阳与 SharkNinja 互利互助；3）供应链端，降本增效，进一步提升未来

盈利能力。 

盈 利 预 测 与 投 资 建 议 。 预 计 2020-2022 年 九 阳 营 收 增 速 为

11.04%/10.13%/8.34%；SharkNinja 增速 33.99%/29.75%/25.15%。对

应公司整体营收为 37.47/45.83/54.73 亿美元，同比增速分别为

24.2%/22.3%/19.4%。归母净利润为 2.87/4.03/5.49 亿美元，同比增速

为 580.6%/40.5%/36.2%。我们根据品牌拆分估值，认为九阳的合理市

值在 36 亿美元，SharkNinja 在 63.5 亿美元，综合得到 JS 市值在 85 亿

美元（对应 658 亿港元），对应 PE 为 21 倍，首次覆盖予以“买入”评

级。 

风险提示：国内宏观经济放缓；原材料价格大幅波动；疫情影响带来不确

定性。 

财务指标 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

营业收入（百万美元） 2,682  3,016  3,747  4,583  5,473  

增长率 yoy（%） 71.5  12.5  24.2  22.3  19.4  

归母净利润（百万美元） 35  42  287  403  549  

增长率 yoy（%） 

 

 

-27.6  20.8  580.6  40.5  36.2  

EPS 最新摊薄（美元） 0.01  0.01  0.08  0.12  0.16  

净资产收益率（%） 24.2  14.0  34.5  32.0  30.1  

P/E（倍） 182.7  151.3  22.2  15.8  11.6  

P/B（倍） -61.44  17.51  9.79  6.05  3.98   

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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财务报表和主要财务比率 
 

 

资产负债表（百万美元）       利润表（百万美元）      

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

流动资产 1411  1775  5995  6787  7484   营业收入 2682  3016  3747  4583  5473  

现金 181  421  4218  4781  5012   营业成本 1683  1890  2106  2558  3042  

应收票据及应收账款 774  805  1157  1242  1623   营业税金及附加 0  0  0  0  0  

其他应收款 64  67  96  104  134   营业费用 478  507  660  764  859  

预付账款 0  0  0  0  0   管理费用 318  416  510  636  748  

存货 350  393  435  571  625   研发费用 0  0  0  0  0  

其他流动资产 42  89  89  89  89   财务费用 78  84  41  29  32  

非流动资产 1889  1999  2059  2121  2181   资产减值损失 4  2  5  6  6  

长期投资 161  158  158  158  159   其他收益 44  29  27  33  31  

固定资产 191  207  241  282  324   公允价值变动收益 0  0  0  0  0  

无形资产 0  0  0  0  0   投资净收益 6  2  2  2  3  

其他非流动资产 1537  1634  1660  1681  1699   资产处置收益 0  0  0  0  0  

资产总计 3301  3775  8054  8908  9665   营业利润 172  150  454  626  821  

流动负债 1274  984  1008  1351  1160   营业外收入 0  0  0  0  0  

短期借款 486  26  179  128  145   营业外支出 31  31  31  31  31  

应付票据及应付账款 409  530  402  796  588   利润总额 140  119  423  595  790  

其他流动负债 379  427  427  427  427   所得税 28  34  103  157  200  

非流动负债 1557  1251  1611  1480  1594   净利润 112  85  320  438  590  

长期借款 700  1049  1082  1114  1147   少数股东损益 77  43  34  35  41  

其他非流动负债 857  202  530  366  448   归属母公司净利润 35  42  287  403  549  

负债合计 2831  2235  2620  2831  2755   EBITDA 200  179  459  618  817  

少数股东权益 567  246  279  314  356   EPS（美元） 0.01  0.01  0.08  0.12  0.16  

股本 0  0  3407  3407  3407         

资本公积 0  924  924  924  924   主要财务比率      

留存收益 125  230  550  988  1578   会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E 

归属母公司股东权益 -104  364  5155  5762  6555   成长能力           

负债和股东权益 3294  2844  8054  8908  9665   营业收入（%） 71.5  12.5  24.2  22.3  19.4  

       营业利润（%） 37.6  -12.8  203.2  37.7  31.3  

       归属母公司净利润（%） -27.6  20.8  580.6  40.5  36.2  

       获利能力           

       毛利率（%） 37.3  37.4  43.8  44.2  44.4  

现金流量表（百万美元）       净利率（%） 1.3  1.4  7.7  8.8  10.0  

会计年度 2018A 2019A 2020E 2021E 2022E  ROE（%） 24.2  14.0  34.5  32.0  30.1  

经营活动现金流 234  380  16  854  230   ROIC（%） 8.2  7.8  13.5  16.3  17.4  

净利润 112  85  320  438  590   偿债能力           

折旧摊销 30  88  23  29  36   资产负债率（%） 85.8  59.2  32.5  31.8  28.5  

财务费用 78  84  41  29  32   净负债比率（%） 402.1  140.4  -263.0  -232.6  -167.8  

投资损失 -6  -2  -2  -2  -3   流动比率 1.1  1.8  5.9  5.0  6.4  

营运资金变动 53  56  -533  156  -669   速动比率 0.8  1.3  5.5  4.6  5.9  

其他经营现金流 -34  70  167  204  244   营运能力           

投资活动现金流 -10  -118  -81  -89  -94   总资产周转率 0.8  0.9  0.6  0.5  0.6  

资本支出 -1  3  60  62  60   应收账款周转率 3.8  3.8  3.8  3.8  3.8  

长期投资 14  2  0  -1  -1   应付账款周转率 5.0  4.0  4.5  4.3  4.4  

其他投资现金流 3  -112  -20  -27  -35   每股指标（美元）           

筹资活动现金流 -261  -18  3880  -211  99   每股收益（最新摊薄） 0.01  0.01  0.08  0.12  0.16  

短期借款 476  -459  153  -51  17   每股经营现金流（最新摊薄） 0.07  0.11  0.00  0.25  0.07  

长期借款 -494  349  33  33  32   每股净资产（最新摊薄） -0.03  0.11  0.19  0.31  0.47  

普通股增加 0  0  3407  0  0   估值比率           

资本公积增加 0  924  0  0  0   P/E 182.7  151.3  22.2  15.8  11.6  

其他筹资现金流 -242  -832  287  -193  50   P/B -61.4  17.5  9.8  6.0  4.0  

现金净增加额 -30  240  3815  554  236   EV/EBITDA 12.1  6.0  -4.8  -4.7  -3.6  
 

资料来源：贝格数据，国盛证券研究所 
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1. 全球化小家电龙头版图初现 

1.1 优质的小家电领导品牌 

以豆浆机起家，逐渐走出厨房走向客厅。1994 年，王旭宁先生创建九阳；2007 年，九

阳集团于深交所上市；2017 年公司收购 SharkNinja，将业务从国内拓展至国际、从厨房

逐渐走进客厅。目前公司旗下共有三大品牌：九阳、Shark、Ninja，覆盖产品为厨房小家

电、清洁电器。截至 2018 年，九阳、SharkNinja 和 JS 环球在中国、美国及全球的小家

电品类销售额分别为第三、第二、第六。 

 

图表 1：JS 环球发展历程 

年份 事件 

1994 年 王旭宁成立本集团 

2002 年 九阳山东成立 

2008 年 九阳于深交所上市 

2017 年 集团收购 SharkNinja 

2019 年 JS 环球在港上市 
资料来源：招股书，国盛证券研究所 

公司控制九阳股份和 SharkNinja 股份分别为 59%和 100%。从创业初期至目前，公

司经历多次收购与重组，截至 2019 年 9 月，JS 环球生活持有九阳股份 59%股权、

SharkNinja 100%股权。公司控股人为王旭宁，管理层有朱宏韬、朱泽春、杨宁宁、黄淑

玲、韩润与姜广勇。 

 

图表 2：截至 2020.6 公司股权结构 

 
资料来源：招股书，Wind，国盛证券研究所 

1.2 九阳、SharkNinja 齐驱动业绩上升 

并购后营收显著增长，SharkNinja 贡献过半收入。得益于 17 年的并购，公司营收从

2016 年的 11.03 亿美元上升至 2019 年的 30.16 亿美元，截至 2020 年上半年，总营收

为 15.15亿美元、同比增速为 22.6%。其中，2018年、2019年和 2020年上半年 Sharkninja

营收分别为 14.77/17.36/8.9 亿美元，贡献总营收的 55%/58%/58.78%。 
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图表 3：九阳与 Sharkninja 营收均稳步提升（百万美元）  图表 4：2020H1 的 Shark 和 ninja 品牌贡献比重分别为 39%和 21%  

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所   注：2017 年的部分业绩表现来
自 9 月 29 日后 SharkNinja 的营收  

资料来源：年报，国盛证券研究所 

并购品牌打开清洁电器新业务。集团根据旗下品牌不同进行划分：九阳主要负责厨房小

家电，SharkNinja 中 Shark 主打清洁电器、Ninja 专注于厨房烹饪电器。2019 年九阳分

部中食物料理机和烹饪电器实现营收 5.64 亿美元和 5.81 亿美元，贡献该分部总营收的

44%和 45%，同比增速为 12.48%、2.34%。2019 年 SharkNinja 分部清洁电器和烹饪

电器实现营收 11.16 亿美元和 3.49 亿美元，贡献分部总营收的 64.26%和 20.1%，同比

增速为 4.5%和 219.5%。 

 

图表 5：厨房小家电为九阳的主要销售产品（百万美元）  图表 6：清洁电器贡献超过一半的 Sharkninja 销售额（百万美元） 

 

 

 
资料来源：JS 环球招股书，国盛证券研究所 

 
资料来源：JS 环球招股书，国盛证券研究所 

品牌区域布局从中国走向全球。九阳分部主要负责中国区域的厨房小家电销售，

SharkNinja 主要负责北美和欧洲等区域环境电器和烹饪电器的销售。截至 2020 年上半

年，中国、北美和欧洲的营收分别为 6.13 亿美元、7.25 亿美元和 1.44 亿美元，对应占

比分别为 40.46%、47.85%和 9.49%，其中北美和欧洲的营收同比增速分别为 31%和

56%。 
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图表 7：分区域销售额情况（百万美元） 

 
资料来源：JS 环球年报，国盛证券研究所 

1.3 整体盈利能力强，未来可期 

并购品牌拉动公司毛利率水平。2016 年-2020H1，公司毛利率由 31.86%上升至 43.7%，

主要是较高毛利的 SharkNinja 品牌带动公司整体毛利率稳中有升。其中，2020 年上半

年 SharkNinja 的毛利率为 51.1%，高于九阳 33.1%的毛利率。 

 

图表 8：公司整体毛利率大幅提升 

 

资料来源：招股书，年报，国盛证券研究所 

 

并购及上市前期整体净利润不断承压。2016-2018 年公司净利润（含少数股东损益）从

1.22 亿美元降至 1.12 亿美元，净利率由 11.1%下降至 4.18%，主要系 SharkNinja 品牌

的高费率（2018 年销售、管理费率分别为 18.88%、18.46%）拉高整体费率（2016-2018

年销售费率由 14.61%上升至 17.81%、管理费率由 7.29%上升至 11.84%）。其中，2017

年收购 SharkNinja 后出现了较大的融资成本支出：2017-2019 年分别为 0.182、0.783 和

0.837 亿美元。此外，2019 年公司于香港上市又带来了 0.214 亿美元的上市费用（占当

年总营收的 0.71%），其中 50%用于偿还商业银行部分定期贷款、20%用于新品研发、

20%用于全球化发展、10%用于营运资金。若我们剔除与公司收购相关的贷款利息支出

和递延融资成本摊销，公司 2018 年和 2019 年的净利率分别为 6.3%和 5.13%，十

分接近全球小家电龙头 SEB 的净利率（2018 年、2019 年分别为 6.79%、5.82%）。 
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2020 年净利润开始反弹。截至 2020 年上半年，公司净利润（含少数股东损益）为 1.07

亿美元、同比增速为 387.2%，2020H1 净利率达到 7.04%，主要系北美、欧洲市场增长

强劲且暂时性关税豁免带来了部分产品的税务返还。 

 

图表 9：净利润（含少数股东损益）拆分（百万美元） 

 2018 年 2019 年 

JS 环球生活 112.12 85.17 

九阳股份 109.90 120.76 

SharkNinja 165.17 14.04 
资料来源：JS 环球招股书，九阳年报，国盛证券研究所测算  注：2018 年九阳股权为 40.4%，SharkNinja 股
权为 41%；2019 年九阳股权为 58.9%，SharkNinja 股权为 100% 

 

图表 10：2020 年公司净利润（含少数股东损益）反弹（百万美

元） 
 图表 11：2020 年公司净利率提升 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：JS 环球招股书，国盛证券研究所 

 

图表 12：2016-2019 年九阳股份的净利率及费率情况  图表 13：2016-2019 年 SharkNinja 的费率情况 

 

 

 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 
资料来源：JS 环球招股书，JS 年报，国盛证券研究所 
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图表 14：2018-2019 年 JS 与 SEB 净利率对比 

 
资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

2. 九阳分部：洞察需求，更懂年轻人 

九阳的主要产品为厨房小家电系列，我们先从当前厨房小家电的行业特点进行分析，再

看九阳采取了哪些行动实现其业绩的提升以及其未来发展空间如何。 

2.1 当前国内厨房小家电市场如何？ 

 
2.1.1 品类特点：大单品+长尾小单品 

 

➢ 大单品规模体量较大，但仍存在增长空间 

 

厨房小家电核心大单品规模体量较大。小家电核心单品中的料理机和电饭煲，2019 年销

售额分别为 149.8 亿美元和 169.9 亿美元，是厨房小家电中仅两类超过百亿的单品。 

 

图表 15：2019 年市场规模及同比增速（亿元，%） 

 
资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
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饭煲和料理机均为百亿市场，虽然增速不快，但由于其现有产品特征和消费情况仍旧具

有一定发展空间： 

1）对于小家电必选属性最高的电饭煲，产品主要是蒸汽加热的方式来烹饪食物，若能够

在此基础上有所创新，将有望提高品牌市占率。 

 

2）未来仍具有一定成长空间的破壁机，根据华经情报网数据，2018 年中国平均每百户

家庭拥有破壁机仅 7 台，远低于美国的 50 台/百户、日本的 40 台/百户，未来家庭户均

拥有量提升空间巨大。根据中研普华产业研究院数据，预计 2023 年破壁机将达到 220.9

亿元，年均复合增速 24.79%。 

 

图表 16：2018 年各国平均每百户家庭破壁机数量（个）  图表 17：破壁机销售收入及预测（亿元） 

 

 

 

资料来源：华经情报网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中研普华产业研究院数据，国盛证券研究所 

➢ 层出不穷的小单品： 

不断创新和满足消费者需求的小单品成为了推动行业的新动力。得益于社交电商等新流

量的挖掘，众多潜在用户需求被挖掘，许多品类被发明，包括酸奶、电热饭盒等。尽管

小单品的市场规模多在 10 亿元左右，远小于大单品，但其持续推新和迭代也能够成为行

业成长的新动力。其中小熊电器是创新小单品的标杆，2019 年收入规模达到 27 亿元，

同比增速为 32%。 

 

图表 18：小熊电器推出煮蛋器等新品  图表 19：小熊电器营收持续增长（亿元 ） 

 

 

 

资料来源：淘宝，国盛证券研究所 
 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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展阶段，交易额近 20 万亿元。对于小家电而言，在 2015 年以前，线上交易额占比在 40%

及以下，线下交易占比占 70%。 

 

图表 20：电商交易额情况（万亿元）  图表 21：2015 年以前，小家电线上交易占比较少 

 

 

 

资料来源：中商产业研究院，国盛证券研究所 
 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 

随着电商的发展以及多样化线上销售模式的打开，小家电的消费由线下转向线上。得益

于互联网的发展以及直播带货、社交电商等方式，同时结合小家电体积小无需安装的特

性，越来越多单品的销售转向线上。截至 2019 年，大部分小家电品类的线上零售量占比

超过 60%。2020 年上半年，受疫情影响，用户购物习惯加速向线上迁移，2020 年 2 月，

线上零售量渗透率高达 88%。 

 

图表 22：2019 年小家电品类线上销量比重多数高于 60% 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 
2.1.3 消费人群以年轻白领为主 

厨房小家电消费群体多为年轻白领。根据艾瑞咨询数据，厨房小家电消费人群中，20-50

岁之间的消费主力人群占比达 94%，平均年龄 35 岁，年轻化趋势较明显。从职业上看，

白领是厨房小家电的主要消费者，占比达 86%。 

 

 

  

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

0

5

10

15

20

25

30

35

20082009201020112012201320142015201620172018

电商交易额 电商增速

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

2013 2014 2015 2016 2017 2018

线上 线下

0%

10%

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

吸尘器 榨汁机 豆浆机 料理机 电水壶 电磁炉 电饭煲 净水器 电压力锅



 2020 年 09 月 27 日 

P.13                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

图表 23：2019 年厨房小家电消费者年龄分布  图表 24：2019 年厨房小家电消费者职业分布 

 

 

 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 
 

资料来源：艾瑞咨询，国盛证券研究所 

 
2.1.4 美苏九占据小家电主要消费市场 

厨房小家电市场格局显著，美苏九为领先品牌。截至 2019 年，线上小家电领先品牌为

美的、九阳、苏泊尔，市场份额占比分别为 26.7%、20.8%和 20.1%；线下三类品牌占

比为 40.5%、21.1%和 29.6%。从整体情况可见，小家电主要市场集中在美的、九阳和

苏泊尔上。 

 

图表 25：小家电行业线上线下呈现高集中度 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 

从小家电的核心单品看，九阳成绩优异。截至 2019 年，小家电核心单品豆浆机、破壁机

和电饭煲线上 CR3 分别为 97.5%、62.2%和 68.5%，线下 CR3 分别为 99.6%、97.1%

和 87.7%，主要由美的、九阳和苏泊尔占据。2019 年九阳在线上豆浆机、破壁机和电饭

煲的份额占比大约在 80%、40%和 10%左右，在同行业中名列前茅。 
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图表 26：2019 年各品类 CR3 占比  图表 27：2019 年九阳线上各品类市占率 

 

 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 
 

资料来源：淘宝网，奥维云，国盛证券研究所 

2.2 九阳是如何做到名列前茅的？ 

 
2.2.1 聚焦升级大单品，打造创新小爆品 

核心品类上，以解决产品痛点和满足消费者需求为出发点推出新品。2019 年 3 月，九阳

针对年轻人重点关注的产品颜值、品质和便捷三大方面，推出 SKY 系列的电饭煲、豆浆

机和破壁机：1） S 系列无涂层蒸汽饭煲，采用全新蒸汽加热方法，抛弃内胆加热，解

决了原产品中由于内胆脱落对人体存在安全隐患的产品痛点。此外蒸汽饭煲 S5 获得中

国设计最高奖“红星奖”，简约风设计符合年轻人审美特性；2）K 系列豆浆机，运用公

司自主研发的自清洗技术，拥有免手洗、便捷的特点，解决之前豆浆机存在的清洗较为

繁琐、豆浆有渣等痛点；3）Y 系列破壁机，融合自清洗技术和静音技术，引领破壁机进

入免洗静音时代。 

 

图表 28：SKY 系列 

 

资料来源：九阳官网，国盛证券研究所 

 

新品打法上，继续价值登高战略。价格角度看，SKY 系列产品均处价格高位：K1S 自洗

豆浆机售价 2799 元、无涂层蒸汽饭煲 S5 售价 2699 元、Y88 自清洗静音破壁机 3599

元，而对应市场豆浆机、电饭煲和破壁机的均价分别在 475 元、885 元和 200 元左右，

将九阳打造成定位高端的厨房小家电品牌。 
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图表 29：2019 年市场均价和 SKY 系列价格对比（元／件） 

 
资料来源：奥维云，淘宝网，九阳公司官网，国盛证券研究所 

拓宽新品价格带，通过差异化和高性价比优势对市场实现降维打击，得到市场良好反馈。

公司在 2019 年下半年，拓宽价格段、提高产品性价比、推出大众款：电饭煲和豆浆机的

价格段在 1500-3000 元，破壁机也推出了 2500 元左右的同系列类型。在价格带拓宽后，

市场反馈良好：截至 2020 年，无人清洗破壁机市场占比从推出前的 1.2%上升近 10pct，

免清洗豆浆机由原有的 3.5%上升约 5pct。 

图表 30：九阳 2019 年 SKY 系列（元） 

产品 型号 价格 

电饭煲 
F-S3 无涂层蒸汽饭煲 1699 

S5 无涂层蒸汽饭煲 2699 

豆浆机 

K1S 不用手洗破壁豆浆机 2799 

K 迷你不用手洗破壁豆浆机 1799 

无人豆浆机 K solo 系列 1599 

破壁机 
Y1 自清洗静音智能破壁机 2599 

L18-Y88 不用手洗静音破壁机 3599 
资料来源：九阳官网，国盛证券研究所 

与此同时，公司还尝试与高流量萌潮品牌 IP 跨界合作，在小单品上灵活开拓。近期九

阳更是捕捉当代年轻人生活现状，挖掘其在独居时的情感及生活需求，与 LINE FRIENDS

合作实现“一人食”概念。在产品功能上，覆盖养生、便携和生活技巧等多维度，在满

足制作简单、生活解压的同时更带来萌趣外观，推出了果汁杯、随身杯等创新产品。 

图表 31：九阳与 LINE FRIENDA 合作产品 

 

资料来源：九阳官方微信，国盛证券研究所 
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2.2.2 渠道围绕客流，品牌传播升级 

公司积极布局线上渠道和拓展线下新零售渠道，坚持执行“渠道围绕客流”的经营理念。

线上渠道：九阳早在 2011 年就成立电子商务中心，除天猫官方直营店之外，其余均由经

销商负责。2019 年九阳双十一全网销售额达到 7 亿元，实现同比增长 40%；2019 年 1

月九阳在天猫官方旗舰店首次直营，为新零售模式 O2O 奠定基础；此外，还进行公众号

运营，与粉丝互动以提高用户忠诚度，也及时获取终端用户信息反馈，形成品牌运营的

良性循环。 

线下渠道：不仅优化提升传统终端门店，还稳步推进 Shopping Mall 为代表的高端品牌

店建设，2018 年全年九阳新建 Shopping mall 门店 50 余家、品牌店 200 家，2019 年九

阳新开品牌店数十家、专卖店数百家。此外，九阳还将线上线下结合，通过开线下体验

店，实现线下体验、线上下单、就近配送、上门服务等全新的 O2O 购物体验。 

 

图表 32：双十一九阳全网销售额（亿元） 

 
资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 

为适应新经济发展趋势，满足新时代主流消费群体新需求，公司品牌定位和传播方式愈

加年轻化。目前，95、00 后逐渐成为新时代主流消费群体，而年轻人主要依赖网络购物，

并对新事物、新渠道、新生活方式的接受速度较快、要求较高。2019 年初公司，签约一

线明星邓伦作为品牌代言人，以主动精准化的方式触达目标群体，充分利用粉丝效应，

将流量进行转化。为迎合 5G 移动互联发展新趋势，九阳运用短视频、在线直播、内容种

草传播推广，同时与各大主流直播平台进行合作，主要有明星网红（李佳琦等）、KOL（意

见领袖）和 KOC（意见消费者）。2019 年的“双十一”预购中李佳琪直播间推荐的九阳

LINE 联名款布朗熊电热杯销量超过 2 万台。 
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图表 33：九阳搭建系统化直播体系 

 

资料来源：九阳官网微信，国盛证券研究所 

2.3 未来短期处于经营向上周期 

SKY 系列新品结合新渠道开拓，对公司未来 2-3 年业绩具有较高推动力。2019 年公司

针对消费者需求和传统产品痛点推出SKY系列新品：2019年豆浆机占总体收入的近20%、

料理机占20%、电饭锅占比20%，其中K系列占豆浆机约30%、Y系列占破壁机近20%、

S 系列占电饭煲收入的 10%。由于 SKY 系列在 2019 年上半年才正式推出，并在下半年

开始将创新系列产品推出主销价位段，所以新品的真正发力将在 2020 年体现。此外九

阳的新零售模式建设也在逐步发力，公司通过自建的新零售体系、系统化的全民直播体

系等方式，在 2020Q1 全行业经济下滑情况下，仍保持内销正增长。 

 

图表 34：2019 年九阳业务营收及占比（亿元） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

2020 年考核目标增速可观，公司经营新周期值得期待。公司考核目标为：2020 年销售

额、净利润增长率不低于 11%、9%，解除 60%限售股份；2020 年销售额、净利润增长

率不低于 13%、11%，解除当期 80%限售股份；2020 年销售额、净利润增长率不低于

15%、13%，解除当期 100%限售股份，目标增速仍十分可观。从公司过去的完成情况

看，均高于目标增速：2018 年销售额、净利润目标增长率分别不低于 6%和 2%，实际

增速分别为 12.71%、9.48%；2019 年销售额、净利润目标增长率分别不低于 11%和

8%，实际增速分别为 14.48%、9.26%。 
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图表 35：2018 年、2019 年九阳收入及利润实际和目标增速情况 

 

资料来源：公司公告，Wind，国盛证券研究所 

3. SharkNinja：吸尘器龙头地位能否延续？ 

SharkNinja 分部主要由 Shark 吸尘器品牌和 Ninja 厨房电器品牌构成，其中 Ninja 品牌

被誉为美国的马达驱动品牌：其搅拌机销售额在 2018 年获得 30.2%的份额，获得美国

第一地位；多功能烹饪煲销售额占比 14.4%，获得美国市场第二的份额地位。而清洁品

类 Shark 更是顺应消费者需求不断推新，在接下来的内容中，我们将重点分析国内吸尘

器市场空间及 Shark 清洁品类优势。 

3.1 国内吸尘器市场的“机”与“危” 

3.1.1 国内吸尘器市场机遇显著 

公司通过收购 Sharkninja，想转向更具发展空间的清洁品类，达成跨品类增长。尽管

九阳的厨房品类已在同行业中做到龙头地位，但相比于小家电类其他场景产品（包括个

人护理类和清洁类），厨房小家电的销量增速更低（2019 前三季度增速在 1%以下）。此

外，据弗若斯特沙利文预计：2018-2023 年厨房烹饪类的行业规模增速也仅为 5%。在

厨房小家电未来增速存在一定局限情况下，JS 转向成长空间宽广的清洁品类：2019 年

前三季度清洁类销量增速为 11.1%， 2018 年-2023 年预计中国清洁类行业复合增速为

16.4%。 
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图表 36：2019 年中国前三季度小家电销量同比增速  图表 37：2014-2023E 小家电市场规模情况（亿美元） 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所 
 

资料来源：招股书，国盛证券研究所 

相比海外，国内吸尘器市场发展空间广阔，属于较好的可拓展区域。从吸尘器的家庭保

有量看，中国每百户保有量仅为 12 台，而美国、英国、日本、韩国保有量均在 100 台左

右。从线上渗透率看，中国小家电市场的达 54%，远超过美国的 18%。当前吸尘器增速

逐步上升，截至 2018 年销售额同比增速达 32.1%。随着消费者对生活环境要求的提升，

无论是从保有量还是线上渗透率的角度看，吸尘器都存在广阔发展空间：根据弗若斯特

沙利文预计，国内吸尘器 2018-2023 年销量复合年增长率将达 25.2%。 

图表 38：2012-2018 年国内吸尘器销售情况（亿元） 

 

资料来源：奥维云，国盛证券研究所 

 

图表 39：2018 年每百户家庭吸尘器数量（台）  图表 40：中国吸尘器情况（十亿美元） 

 

 

 

资料来源：招股书，国盛证券研究所  资料来源：招股书，国盛证券研究所 
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但国内吸尘器尚未形成明显的品牌趋势，同时价格也存在空档，对于 Shark 来说是机

遇。从整个国内吸尘器行业看，并未出现占据绝对优势的企业：据中怡康数据，美的销

量目前领先，占比为 13.9%，但近 20%的销量来自除螨仪，可见国内吸尘器行业格局较

为分散，未出现品牌影响带来的产品销售集中现象。根据淘宝网统计，线上销量靠前的

吸尘器品牌均价分布在 2000 元以上和 1000 元以下，同样存在价格空档。Shark 抓住价

格空档推出的产品均价为 1040 元，在尚未形成产品与品牌相关联的情况下切入市场。 

 

图表 41：国内清洁电器线上销量情况  图表 42：各清洁品牌产品结构 

 

 

 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所  注：2020 年第 12 周线上数据 
 

资料来源：中怡康，国盛证券研究所  注：2020 年第 12 周线上数据 

 

图表 43：2019 年线上吸尘器均价（元/台） 

 

资料来源：淘宝网，国盛证券研究所 

 
3.1.2 进军国内市场存在的挑战 

中美两国的家居环境差异带来产品的适应性问题是 Shark 面临的第一大挑战。从家居

特点上看，美国由于人口相对少，家庭住房多为独栋别墅，且房屋地面多用地毯；中国

多为公寓式住房，地面主要为瓷砖或地板。过去 Shark 吸尘器虽在美国处于热销，但产

品特点匹配当地家居环境，对于进入中国市场后，产品能否和环境相匹配或能否有及时

的调整，将会是进入中国市场的第一大问题。 

 

渠道的铺设及知名度的提升之路将是公司的第二大挑战。当前 SharkNinja 的知名度不

高，从淘宝线上粉丝数看仅有 13.3 万人，远低于海尔（840 万人）和飞利浦（530 万人），
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而高知名度品牌具有更强的定价能力和吸引并留住客户的能力。此外，SharkNinja 在海

外的销售渠道主要通过网站直接与零售商及消费者对接，对于国内小家电产品而言，零

售商、分销资源及建立关系对于建立销售及分销网络非常重要。在线上销售渠道越来越

受欢迎、不断占据销售主要渠道的情况下，企业在国内拥有整合线上线下资源的全渠道

销售及分销网络能力上更为重要。以莱克电气为例，公司积极布局线上和线下渠道：线

上已覆盖了 250 多个城市，与天猫、京东等渠道合作；线下公司通过电视购物等新兴渠

道进入零售市场，大力发展专卖店和自主品牌，同时也与苏宁以及高端百货等建立紧密

合作关系，并在 2018 年上半年魔洁立式无线吸尘器销量同比增长了 40%，取得良好成

绩。 

图表 44：各品牌淘宝线上粉丝人数（万人）  图表 45：吸尘器线上线下销量情况（万台） 

 

 

 

资料来源：淘宝网，国盛证券研究所 
 

资料来源：中国产业信息网，国盛证券研究所 

3.2 Shark 如何由行业新手成为领先者？ 

3.2.1 在美的巨大成功 

SharkNinja 的前身是 Euro-Pro 公司，由 Mark Rosenzweig 家族管理。1998 年 Mark 在

推出 Shark 品牌；2008 年在美推出首款 No-Loss-of-Suction 立式吸尘器；2011 年被评

为美国增长最快的私营企业之一；2015 年 Euro-Pro 改名为 SharkNinja；2018 年九阳

以自有资金 1249.50 万元出资收购 SharkNinja(HongKong)所持有的尚科宁家（中国）

科技有限公司 51%股权。 

 

图表 46：SharkNinja 发展历程 

时间 事件 

1998 年 Rosenzweig 于加拿大成立 

2003 年 总部搬至波士顿 

2008 年 在美首次推出 No-Loss-of-Suction 立式吸尘器 

2009 年 推出 Ninja Master Prep 

2011 年 被评为美国增长最快的私营企业之一 

2014 年 进入英国市场 

2015 年 Euro-Pro 改名为 SharkNinja 

2016 年 在中国苏州成立研发和实验中心 

2018 年 九阳收购 SharkNinja 香港持有的尚科宁家（中国）51%股权 

资料来源：招股书，国盛证券研究所 
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Shark 在美登陆后，销量迅速攀升。2008 年 Shark 在美推出首款立式吸尘器后仅占有

美国吸尘器市场 1%的份额，但 2010-2018 年在美国的销量增速 CAGR 达 5.3%，高于

2.1%的行业平均增速。截至 2018 年，Shark 在美线上销量占比为 15.59%，全美排名第

一。 

 

图表 47：各类产品比较 

 
资料来源：各公司官网，国盛证券研究所 

 

图表 48：2018 年各品牌美国亚马逊线上销量占比 

 

资料来源：亚马逊，国盛证券研究所 

Shark 定价中高端，销售额占比遥遥领先。按照销售额口径，截至 2018 年 Shark 吸尘

器已在全球吸尘器渗透率最高的美国市场稳坐第一的宝座，市场份额占达到 36.4%；扫

地机器人市场份额为 19%，在美排名第二；蒸汽拖把占比 28.5%，在美排名第二。源于

Shark 品牌定位在中高端、价格相对更高，其销售额占比表现优异。目前的吸尘器品牌

平均价格来看，Shark 定价在 200 美元左右，而 Hoover、Bissell、Eureka、Dirt Devil 平

均定价在 150 美元以下，Dyson 平均定价在近 400 美元。 
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图表 49： 2019 年吸尘器品牌平均价格（美元/件）  图表 50：2017 年美国吸尘器市场份额情况 

 

 

 
资料来源：亚马逊，国盛证券研究所 

 
资料来源：中关村在线，国盛证券研究所 

3.2.2 初入美国吸尘器市场情况 

Shark 进军美国市场时，吸尘器早已进入近 100%渗透率时代。1998 年，Mark 将目光

投向美国的吸尘器市场，但当时美国吸尘器市场已经处于高渗透率，2000 年吸尘器渗透

率达到了 96.8%。在高渗透率情况下，增长空间也具有一定限度：2006 年销量达到 3080

万台，同比增速为 1.84%；2019 年销量 3600 万台，同比增速为-0.32%。 

 

吸尘器价格两极分化严重，低端市场竞争同质化。2000 年左右，美国的吸尘器市场主要

由 Hoover、Bissell、Eureka、Dirt Devil 和 Dyson 占据，其中 Hoover、Bissell、Eureka、

Dirt Devil 定位低端，产品均为体积较大、质量较重的立式真空吸尘器。由于产品的同质

化严重，低端的吸尘器市场通过价格战的方式抢占市场： Hoover、Bissell、Eureka、Dirt 

Devil 的平均价格单价集中在 100 美元以下，而 Dyson 则主打小众高端路线、平均单价

在 400 美元左右。 

 

图表 51：1998 年之前美国的吸尘器发展情况 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 

 
3.2.3 产品层面：做高质量差异化产品 

 

作为成熟市场的后来者，shark 要想在这个领域获得成功，唯一的出路就是做好差异化。 

 

推出差异化产品，解决存在的痛点，利用价格空档进入市场。2010 年以前，吸尘器主流
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机型为立式吸尘器，基本都在 10kg 以上，对于经常需要提着吸尘器到各个独栋住宅房

间打扫的美国家庭主妇来说是一个负担。Shark对产品进行优化，在2010年推出了Shark 

Lift-Away 吸尘器，使消费者可将吸尘器的圆筒取出，可更便捷地进行其他表面地清洁。

而在吸尘器市场价格上，Mark Rosenzweig 和 Mark Barrocas 察觉到当时留有 100-400

美元的空档，凭借着差异化高质量产品、避开低端市场同质化竞争，推出 150 美元左右

的吸尘器迅速进入市场。 

 

公司重视消费者体验，更新功能推出新品，不断提升品牌在行业的地位。公司不断根据

消费者反馈的产品问题进行吸尘器功能升级：分别推出减少用户弯腰次数的 Multi-Flex 

折叠臂技术和 Zero-M 自清洁刷头等产品，解决打扫沙发、床下时常需要弯腰且吸不干

净、毛发易缠绕在地毯上、吸尘器吸力不够强等问题；此外随着智能化家具的出现，公

司也于 2017 年首次推出了智能 Shark ION 扫地机器人；为了给消费者带来更便捷的消

费者体验，Shark 还开发了 Shark ION 扫地机器人应用程序，消费者可以利用 WiFi 连接

从手机发送清洁和时间指令，或使用 Amazon Alexa 等进行语音控制。目前 Shark 吸尘

器在美国吸尘器行业达到了市场第一的份额，扫地机器人在美国达到了市场第二的份额。 

图表 52：Shark 产品不断更新 

时间 产品类型 

2008 年 No-Loss-of-Suction 立式吸尘器 

2010 年 Lift-Away 吸尘器 

2010 年 Steam Pocket 拖把垫 

2013 年 Rocket Ultra Light 有绳推式吸尘器 

2014 年 Powered Lift-Away 吸尘器 

2016 年 DuoClean powerhead 吸尘器 

2017 年 ION Flex 高性能无绳推式吸尘器 

2017 年 智能 Shark ION 扫地机器人 

2018 年 Wandvac 高性能随手吸 

资料来源：JS 招股书，国盛证券研究所 

科学高效的研发平台是产品取得成功的重要原因。截至目前，SharkNinja 在美国已经拥

有超过 550 项专利，拥有分布于中国、美国和英国具备研发设施和工程人才的研发中心，

建立了全天候运转的研究创新平台，完成产品从无到有的快速开发。在产品规划阶段，

公司专注于消费者洞察；在产品开发阶段，专注于新产品的开发，在大约 6-9 个月的时

间里完成将产品从最初概念到制作再到实现商业化。从研发投入看，公司更是不吝斥资，

2016-2018 年支出分别为 0.32/0.56/1.17 亿美元（其中包含部分 Ninja 的研发投入），

CAGR 达 54%；在研发费率方面，2018 年达到 5.1%，位于清洁小家电企业第三。 
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图表 53：SharkNinja 研发大额投入（百万美元）  图表 54：2018 年各公司研发费率情况 

 

 

 

资料来源：JS 招股书，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司公告，国盛证券研究所 

 
3.2.4 营销层面：全方位打造品牌形象 

快速入驻美国主流销售渠道，获得极具竞争力的销量。公司形成了自身的 DTC（直接面

向客户）和 DTR（直接面向零售商）销售模式。对于 DTC 而言，主要通过的是 SharkNinja

网站和电商购物平台向消费者出售产品，也便于公司收集消费者的一手反馈信息；对于

DTR 而言，公司主要与主流零售商，包括 Walmart、Target、Costco、亚马逊等建立长期

合作关系。2010-2019 年，Shark 在美国的总销量由 235.5 万台上升至 373.8 万台，CAGR

达到 5.27%，远超过行业 1.8%的年复合平均增速。 

 

图表 55：2010-2019 年 shark 和行业吸尘器年复合增速对比 

 

资料来源：JS 环球生活年报，国盛证券研究所 

公司是如何说服消费者从摆满品牌的商超和多样化线上购物中选取 Shark 品牌的吸尘

器呢？  

 

斥巨资投入广告营销，对标 Dyson 快速提升品牌认知。早在 2013 年，Shark 的广告投

入已经达到了 1.3 亿美元，成为美国家电行业最大的电视广告主。此外，Shark 在每年

的广告宣传中，都拿新品和 Dyson 的产品进行比较，例如：同时使用 Shark Rocket 和

DysonV6 无线手持吸尘器清扫地毯上具有相同分量的灰尘，最后比较两者细灰尘颗粒的

量，发现 Shark 吸尘器吸附灰尘能力更强。在通过叫板高端品牌 Dyson 的广告中，让消

费者进一步认识到，Shark 吸尘器质量上优于 Dyson 但价格却仅为 Dyson 的一半，迅速
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获得提升了消费者对品牌的认知和认可。 

 

 

图表 56：Dyson Vs. Shark 

 

资料来源：百度图片，国盛证券研究所 

通过社交媒体加强与消费者的互动，提升消费者体验感。公司持续发展多渠道营销战略，

借助 Facebook 和 Instagram 等社交媒体吸引并扩大消费群体，与消费者进行有效互动，

提升消费者的体验感和对品牌的忠诚度。截至 2019 年 6 月，除主流社交媒体平台外，

Shark 和 Ninja 超级用户已自发创建多个线上社群，累计有近 10 万名成员。 

 

图表 57：Instagram 互动 

 
资料来源：Instagram，国盛证券研究所 

4. JS 在全球市场上能否复刻 SEB 的成功？ 

在分析 JS 能否获得类似于 SEB 的成功之前，我们先对 SEB 更进一步了解。 

4.1 他山之石：全球化小家电龙头 SEB 
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复盘 SEB 可见，主要是通过多品牌的方式不断进行产品和区域的多元化成长的。SEB 集

团成立于 1857 年，通过并购扩大运营区域和产品类型，目前拥有六个跨区域品牌：All-

Clad、Rowenta、Moulinex、Tefal、Lagostina 和 Krups，是全球最大的小家电之一。 

图表 58：SEB 产品 

 
资料来源：SEB 官网，国盛证券研究所 

图表 59：SEB 集团的收购之路 

时间 收购品牌 区域 主要产品 

1968 年 Tefal 法国 电饭锅、吸尘器、食物料理 

1972 年 Calor 法国 电吹风、电动剃须刀 

1988 年 Rowenta 德国 吸尘器、卷发棒、电风扇、取暖器 

1997  Arno 巴西 榨汁机、料理机 

1998 年 Volmo 哥伦比亚 电熨斗、咖啡机 

2002 年 Moulinex-Krups 法国 咖啡机、多士炉、面包机、电热水壶 

2004 年 All-Clad 美国 平底锅、炒锅 

2005 年 
Panex 

Lagostina 

巴西 

意大利 

厨房用具 

厨房炊具 

2006 年 Mirro WearEver 美国 厨房炊具 

2007 年 苏泊尔 中国 厨房小家电 

2011 年 

Imusa 

Asia Fan 

Maharaja Whiteline 

哥伦比亚 

越南 

印度 

高压锅、炊具 

电风扇 

料理机、厨房用具 

2015 年 OBH Nordica 斯堪的那维亚 电吹风、烫衣机、电热水壶、面包机 

2016 年 
EMSA 

WMF 

德国 

德国 

保温杯、室内外园艺用具、厨房用具 

西餐具、锅具、道具 

2017 年 Swizzz Prozzz 瑞士 食物搅拌机 

2019 年 
Wilbur Curtis 

Krampouz 

美国 

法国 

咖啡机、茶具 

扒炉、华夫饼机 
资料来源：SEB 官网，国盛证券研究所 

中国区域成为公司业绩不断上升的核心动力。2007 年 SEB 并购苏泊尔切入中国区域，

至 2016 年 SEB 的持股比例上升至 81.17%。从公司营收情况看，2019 年 SEB 营业收入

为 73.54 亿欧元，其中中国市场占比 25%；2019 年 SEB 集团在亚洲区营收增速 9.4%，

远高于 EMEA 地区的 3.3%、美洲地区的 2.1%；而其中中国区域同比增长达 12.2%，

高于亚洲区平均增速，成为 SEB 业绩增长的主要驱动力。 
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图表 60：2010-2019 年 SEB 分区域营收情况（百万欧元） 

 

资料来源：Bloomberg，国盛证券研究所 

 

图表 61：2019 年 SEB 集团各地区营收占比（%）  图表 62：2019 年 SEB 分区域营收增速 

 

 

 
资料来源：SEB 集团年报，国盛证券研究所 

 
资料来源：SEB 集团年报，国盛证券研究所 

在并购后，苏泊尔盈利能力上升带动了 SEB 的盈利能力。2004-2019 年，苏泊尔的 ROE

由 9.47%上升至 28.08%（2020 年上半年 ROE 为 10.76%），拉动 SEB 的销售净利率由

2006 年的 3.28%上升至 2019 年的 5.17%（2020 年上半年 ROE 为 0.01%）。 

 

图表 63：苏泊尔 ROE 和 SEB 的净利率变化情况（%） 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

0

1000

2000

3000

4000

5000

6000

7000

8000

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

WMF Other EU Countries

Central Europe,CIS & Others - Other Countries/Other/Rest of Asia

- China South America

12%

4%

38%

13%

25%

8%

North America South America Western Europe

Other EMEA China Other Aisa

2.10%

3.30%

9.40%

0%

1%

2%

3%

4%

5%

6%

7%

8%

9%

10%

Americas EMEA Aisa

0

1

2

3

4

5

6

0

5

10

15

20

25

30

2004200520062007200820092010201120122013201420152016201720182019

苏泊尔ROE SEB净利率



 2020 年 09 月 27 日 

P.29                                   请仔细阅读本报告末页声明 

 

两者共赢的背后是产品与渠道端的协同： 

产品端：苏泊尔从 SEB 吸纳并孵化出了一套针对中国市场的高效科学的研发决策体系—

—“创新漏斗”，即通过铁三角会议、创新委员会、产品委员会三层筛选完成想法的创新

到产品的转化和落地，有效利用公司研发资源，让研发有的放矢；苏泊尔也借助 SEB 产

品原型储备丰厚的特点，在产品上获得先发优势，例如引入 SEB 在国外市场需求高、产

品累积深的产品，并依据国内情况针对优化的红点锅和 IH 电饭煲。 

在渠道层面，SEB 向苏泊尔输出国际化管理理念，对 SAP 系统进行优化，通过数字化运

营提高效率；充分利用 SEB 与沃尔玛、欧尚等大卖场签有全球合同，苏泊尔与各国际卖

场建立了 Top to Top 的合作关系，从原来单纯的进货和销售，参与到了卖场的品类管理，

在与 KA 合作上向前大迈一步。（详细内容请参照《公司深度—苏泊尔：再造一个中国版

SEB》） 

 

图表 64：苏泊尔三级研发体系——创新漏斗  图表 65：苏泊尔三级研发体系——创新漏斗 

 

 

 

资料来源：国盛证券研究所整理 
 

资料来源：国盛证券研究所整理 

4.2 从九阳到 JS——能否实现“1+1>2” 

在第三部分的开始，我们看到了 shark 进入中国吸尘器市场的广阔天空，但也看到了其

将面临的问题。那么在与九阳携手后，JS 能否将存在的挑战一一解决并带来“1+1>2”

的效果呢？ 

 
4.2.1 研发协同：为产品创新赋能，进一步品类矩阵化 

资源整合，整体研发实力优越。据 JS 招股书，截至 2018 年公司已在中国、美国、英国

的五个城市拥有研发中心，全球共有 800 多位研发人员，占总员工数量的近 20%，远高

于同行业的 11.4%；截至同期，公司投入 1.19 亿美元于研发中，占营收的近 4.4%，远

高出的美的、苏泊尔等研发投入。在投入大量资金与研发系统的同时，公司还大力鼓动

区域间的合作及思维共享、赋能产品发展，并将核心技术及工程运用于不同市场的各产

品种类中，进一步缩短产品开发周期。 
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图表 66：2018 年研发费率  图表 67：2018 年研发人员占总人数比重 

 

 

 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 
 

资料来源：公司年报，国盛证券研究所 

品牌间相互助力，共同成长： 

 

➢ 九阳为 SharkNinja 提供 Foodi 产品原型 

 

Ninja 品牌借力于九阳对厨房烹饪类电器的强研发能力，结合自身在北美市场上对消费者

的了解和认知，2018 年在北美市场推出第一款合作创新产品 Foodi，成为市场上首个同

时具有加压蒸煮和空气油炸功能的多功能烹饪煲，获得巨大成功：2019 年，SharkNinja

分部烹饪电器销售额增加了 2.4 亿美元，同比增加了 219.5%，也带来了北美区域的销售

额 11.2%的同比增长。通过 Foodi 产品的合作，SharkNinja 进一步打开九阳外销，据招

股书披露：2019-2021 年九阳向 SharkNinja(HK)的关联交易销售额分别为 4.5 亿元、5

亿元、5.5 亿元，其中 2019 年的实际关联销售金额完成率为 85.78%，也体现了双方对

于未来合作的看好。 

 

图表 68：SharkNinja 分部烹饪电器销售额（百万美元）  图表 69：九阳股份向 SharkNinja（HK）预计和实际关联销售情况（亿元） 

 

 

 

资料来源：招股书，国盛证券研究所 
 

资料来源：九阳股份公告，国盛证券研究所 

➢ Shark 吸尘器的引入提升九阳旗下产品种类的完整性 

  

九阳是一直处于厨房小家电领域的企业，在引入 Shark 吸尘器后，产品种类拓宽至家居

清洁电器，2018-2020 年尚科宁家中国预计向 SharkNinja（HK）关联采购金额分别为

4000 万元、9500 万元、19000 万元， 2019 年的采购完成率达 90.8%。 
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图表 70：尚科宁家中国向 SharkNinja（HK）预计与实际关联采购情况（万元） 

 

资料来源：九阳年报，JS 招股书，国盛证券研究所 

未来消费者对产品的需求将驱动市场在研发上加大竞争，JS 更具优势。随着人们生活节

奏提速、生活质量不断改善，消费者对于产品的功能、品质和便捷性要求越来越高，在

小家电产品的市场集中度逐步提升的过程中，各企业间的竞争将逐步表现为研发创新能

力的竞争，在九阳与 SharkNinja 联手后，将创新研发优势发挥至最大，助力 JS 的小家

电龙头之路。 

 

 

图表 71：小家电各品类 CR3 

 
资料来源：奥维云网，国盛证券研究所 

 
4.2.2 渠道协同：加速市场布局，提升品牌知名度 

接入公司新零售系统，充分了解国内消费者特点，加速 SharkNinja 国内市场的产品渗

透。截至 2018 年年底，公司已有 5 年的新零售业务经营，有近 600 家线下品牌店连接

新零售系统。在接入电商平台后，公司进一步提升新零售模式能效，截至 2018 年年底，

已有超过 50 家线下品牌店与电商平台的新零售连接。通过将 SharkNinja 接入公司新零

售系统，能够获得相关线上和线下品牌的实时消费者数据及销售数据，不仅在产品上能

及时做出优化也能快速布局国内的新零售网络。 

 

借力九阳强渠道优势，迅速布局中国市场。九阳分部的渠道优势明显：自线下渠道整改

后成效显著，目前有 4 万多个终端，遍布 1-4 线城市以及乡镇市场；近两年也在大力开
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拓新零售渠道，2018 年全年公司新建 Shopping mall 50 多家、品牌店 200 家；线上九

阳早在 2011 年成立电子商务中心，拥有天猫官方直营店和经销商的品牌管理，截至

2019H1 已有 400 多家品牌店进入天猫信息系统， 2019 年的双十一全网销售额近 7 亿

元，同比增速达到 40%。目前 Shark 已有 200 多家门店，同时充分利用九阳的终端门店

欲增加产品曝光率，快速布局中国市场：选取了销量前 300 的门店设立 Shark 专柜。未

来 Shark 将得益于九阳的成熟渠道网络，加速进入中国市场。 

 

图表 72：双十一九阳全网销售额（亿元） 

 

资料来源：九阳公司公告，国盛证券研究所 

九阳的强营销能力和高知名度带动 SharkNinja，提升品牌在国内的认知。九阳对消费

人群深入研究，将目光聚焦消费主力—年轻用户，充分利用社交媒体等新媒体传播渠道

进行营销，实现流量转化，同时作为成立多年的厨房小家电老品牌，深耕中国消费市场，

知名度极高，目前九阳微博已有超过 170 万订阅，微信品牌订阅用户超过 500 万个。

Shark 能够在入驻九阳门店的渠道铺设过程中享有其品牌效应，同时九阳的有效资源平

台也与 Shark 品牌共享，例如通过九阳天猫账号在直播中展示 Shark 产品，提高消费者

对 Shark 品牌在中国的认知度。 

 

图表 73：JS 环球生活的广告费用投入（百万美元） 

 

资料来源：JS 环球招股书，国盛证券研究所 

SharkNinja 的海外渠道优势也将帮助九阳提升对渠道商的影响力并拓宽市场。

SharkNinja 在北美的零售模式上主要通过与 Walmart、Target、Costco、亚马逊、山姆会

员店等合作完成，并与其建立了长期的合作关系。未来九阳在市场开拓中，有望借助

SharkNinja 的国际零售商，提高其对渠道商的影响力，进一步开拓国际市场。 

 
4.2.3 供应链协同：降本增效，未来盈利能力值得期待 
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并购后，SharkNinja 的毛利率显著上升，由 2017 年的 35.5%上升至 2020 年上半

年的 51.1%，成本的角度主要可以从以下两方面解释：  

 

借助九阳较强的供应链优势，降低原材料采购成本。经过了 25 年的发展，九阳累积了丰

富的供应商资源，具有较强的议价能力和供应商谈判能力，早在 2007 年九阳就已将供

应合同的 45 天应付账期调整成为了 60 天，应付账款管理能力较强。2019 年年初，九阳

由事业部制组织结构转变成了产品 BU 和渠道 BU，原来的豆浆机、中式小家电、西式家

电、和厨电事业部统一采购，进一步增强了对上游供应链的议价权。SharkNinja 在中国

的供应商管理与九阳协同，强化了在中国区域的供应优势，降低了原材料的采购成本。  

 

随着区域拓展，销量上升的同时也由于规模效应降低成本。在 SharkNinja 加入后，拓展

了在中国这一蓝海市场，Shark 吸尘器的销量由 2015 年的 306 万台上升至 2019 年的

425.9 万台，规模效应逐步显现，降低销售成本。 

 

注重供应链的合作，未来实现更大成功。目前供应链与工程团队也在紧密合作，确定两

个分部均有使用的普通材料和配件，以通过合并采购实现更低成本；同时，两个分部共

享成品供应商，增加两个部门可用的供应商总数，以打造更具竞争力的供应商格局，预

计未来销售及成本端将有显著的改善，进一步提高公司整体的盈利能力。 

 

5. 盈利预测与投资建议 

5.1 盈利预测 

5.1.1 收入端 

九阳股份：考虑到 2019 年推出的新品将在短期内带来业绩增速，此外 JS 环球生活半年

报披露九阳分部收入同比增长 8.9%，预计清洁电器 2020-2022 年的增速为

33%/26%/23%；食物料理机营收增速为 13%/12%/9%；烹饪电器营收增速为

9%/8%/7%。 

综上，九阳分部 2020-2022 年总营收增速为 11.04%/10.13%/8.34%。 

 

图表 74：九阳分部营收预测（百万美元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

清洁电器 0.00 3 14.60 19.42 24.47 30.09 

yoy     411.00% 33.00% 26.00% 23.00% 

食物料理机 457 502 564.30 637.66 714.18 778.45 

yoy 1.24% 9.88% 12.48% 13.00% 12.00% 9.00% 

烹饪电器 507 568 581.10 633.40 684.07 731.96 

yoy -7.46% 11.97% 2.34% 9.00% 8.00% 7.00% 

其他 90 107 120.00 130.80 142.57 155.40 

yoy 9.51% 18.71% 12.57% 9.00% 9.00% 9.00% 

合计 1,054 1,179 1,280 1,421 1,565 1,696 

yoy -2.45% 11.91% 8.57% 11.04% 10.13% 8.34% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

SharkNinja 分部：基于 2020 年 JS 环球生活半年报披露，上半年疫情下 Shark 品牌收
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入同比增长 31.2%，Ninja 品牌收入同比增速为 43.8%。我们预计 SharkNinja 分部 2020-

2022年清洁电器营收增速为37%/31%/25%；烹饪电器的增速分别为46%/40%/35%。 

综上，Sharkninja 分部 2020-2022 年总营收增速为 33.99%/29.75%/25.15%。 

 

图表 75：SharkNinja 分部营收预测（百万美元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

清洁电器 321 1067 1115.70 1528.51 2002.35 2502.93 

yoy   4.54% 37.00% 31.00% 25.00% 

食物料理机 117 279 245.80 260.55 273.58 281.78 

yoy   -11.84% 6.00% 5.00% 3.00% 

烹饪电器 32 109 348.90 509.39 713.15 962.75 

yoy   219.51% 46.00% 40.00% 35.00% 

其他 6 22 25.70 27.76 29.14 29.73 

yoy   15.77% 8.00% 5.00% 2.00% 

合计 476.60  1477.40  1736.10  2326.21  3018.22  3777.20  

yoy   17.51% 33.99% 29.75% 25.15% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 

综合以上， 2020-2022 年 JS 总营收分别为 37.47/45.84/54.73 亿美元，对应增速

为 24.2%/22.3%/19.4%。 

 

图表 76：JS 环球生活营收预测（百万美元） 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

九阳分部 1053.50 1178.96 1280.00 1421.28 1565.29 1695.91 

SharkNinja  476.60 1477.40 1736.10 2326.21 3018.22 3777.20 

其他分部 33.30 25.50 0.00 0.00 0.00 0.00 

合计 1563.40 2681.86 3016.10 3747.48 4583.51 5473.10 

yoy   12.46% 24.2% 22.3% 19.4% 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

5.1.2 利润端 

我们预计 2020-2022 年九阳分部的毛利率稳定在 32%；由于供应链协同和规模效应

Sharkninja 分部的销售成本会进一步下降，预计 2020-2022 年的毛利率将逐步提升分别

为 51%/50.5%/50%。综合毛利率为 43.79%/44.18%/44.42%。 

 

图表 77：JS 环球生活毛利率拆分情况 

 2017 2018 2019 2020E 2021E 2022E 

九阳 32.1% 32.3% 33.3% 32% 32% 32% 

SharkNinja 35.5% 41.2% 40.3% 51.0% 50.5% 50.0% 

其他 34.2% 33.9% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

合计 33.2% 37.3% 37.33% 43.79% 44.18% 44.42% 
资料来源：Wind，国盛证券研究所 
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费率方面： 

 

2018-2019 年 JS 的销售费率分别为 17.81%、16.8%；管理费率为 11.84%、13.78%；

财务费率为 2.92%、2.78%。拆分看，九阳销售费率稳定在 16%上下，管理费率稳定在

4%上下；Sharkninja 的销售费率由 18.88%降至 16.99%；管理费率由 18.46%上升至

20.73%，财务费率由 5.4%降至 5.02%。 

 

图表 78：2018-2019 年财务费率拆分 

 2018 2019 

 销售费率 管理费率 财务费率 销售费率 管理费率 财务费率 

九阳 16.85% 3.8% -0.13% 16.54% 4.35% -0.26% 

Sharkninja 18.88% 18.46% 5.4% 16.99% 20.73% 5.02% 

JS 环球 17.81% 11.84% 2.92% 16.8% 13.78% 2.78% 

资料来源：国盛证券研究所 

根据近期公司公告，全资子公司 Global Appliance LLC 与 JS 环球进行了 12 亿美元的债

务置换。从公司 2019 年的计息负债情况看，计息银行负债额为 11.37 亿美元，付息金

额为 0.65 亿美元，粗略估算其利息率为 5.7%，债务置换后，将会对财务费率有较大的

改善，保守估计未来公司财务费率下降 1%。 

 

预计 2020-2022 年九阳分部的管理费率稳定在 4%上下，销售费率分别为

17%/16%/15% ； 预 计 2020-2022 年 SharkNinja 分 部 的 管 理 费 率 分 别 为

19.5%/19%/18%，销售费率分别为 18%/17%/16%。 

 

综合销售费率为 17.62%/16.66%/15.69%，综合管理费率为 13.62%/13.88%/13.66%。 

 

综上预计 2020-2022 年归母净利润分别为 2.87/4.03/5.49 亿美元。 

5.2 估值讨论 

 

➢ 九阳分部估值 

 

从九阳的历史情况可知，公司 PE 主要由景气面驱动，对比可比公司苏泊尔，发现两者具

有一定相似性，均主要由资产周转率的提升驱动 ROE 的增加，进一步推动 PE 的增长。

考虑到九阳采取轻资产运营模式，产能基本外包，且每年分红率高，意味着资产规模会

相对保持较为稳定的态势。随着公司战略调整，收入和利润较高增长，公司的资产周转

率会在未来进一步提升，预计资产周转率的提升将带动公司的 ROE 水平进一步提升。对

于九阳本身 A 股估值我们认为在 2021 年 30 倍-32 倍 PE 为合理估值范围，但考虑到该

部分用于 JS 的分部估值，港股相对于 A 股具有一定折价，我们认为九阳分部在 2021 年

的合理估值范围在 25 倍左右，对应市值 247 亿元左右，对应约 36 亿美元。 
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图表 79：九阳与苏泊尔 PE 比较 

 

资料来源：Wind，国盛证券研究所 

 

图表 80：苏泊尔 ROE 及拆分情况  图表 81：九阳 ROE 及拆分情况 

 

 

 

资料来源：wind，国盛证券研究所 
 

资料来源： wind，国盛证券研究所 

➢ SharkNinja 分部估值 

 

在 SharkNinja 的估值上，我们选取港股 TTI 公司（主要从事消费者户外产品和吸尘器等

产品业务）、iRobot（主要销售扫地机器人）和 SEB（主要销售小家电产品）进行对标，

根据 Wind 和 Bloomberg 一致预期算得 TTI、iRobot 和 SEB 在 2021 年 PE 分别为 22、

16 和 62 倍。对标三家海外公司，我们认为 2021 年 Sharkninja 分部的合理估值在 20 倍

左右 PE，对应该分部的价值约为 63.5 亿美元。 

 

图表 82：2021 年预计情况 

 iRobot（百万美元） SEB（百万欧元） TTI（百万美元） 

营业收入 1232 7175 92.74 

净利润 46.175 415.33 8.2 

PE 61.76 16.25 21.8 

资料来源：Bloomberg，Wind，国盛证券研究所 

 

综合九阳和 SharkNinja 分部价值，JS 环球生活公司 2021 年总价值约为 85 亿美元，对

应港币 658 亿港元，相应的 PE 为 21 倍。首次覆盖，予以“买入”评级。 
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风险提示 

国内宏观经济放缓：消费品的需求与国内宏观经济环境有较强的相关性，若整体宏观经

济下行将会直接影响消费者的消费需求，进而影响公司的整体业绩。 

 

原材料价格大幅波动：原材料价格的上升会对供应商直接产生影响，供应商进一步讲价

格的压力转嫁到公司层面，对公司业绩造成影响。 

 

疫情影响带来不确定性：2020 年 3 月海外疫情爆发，4 季度公司海外业务受到影响，若

未来海外疫情仍得不到良好控制，将会对公司未来业绩带来较大影响。 
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