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目标估值：25-28 元 

当前股价：23.07 元 

2019年03月31日 
2018年报点评：经营改善明显，期待更进一步 

  

基础数据 

上证综指 3091 

总股本（万股） 76751 

已上市流通股（万股） 76196 

总市值（亿元） 177 

流通市值（亿元） 176 

每股净资产（MRQ） 5.0 

ROE（TTM） 19.8 

资产负债率 42.5% 

主要股东 上海力鸿企业管理有

限公司 主要股东持股比例 50.1% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 31 43 39 

相对表现 25 30 40  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《九阳股份（002242）—价值低
估，“创新”溢价》2019-03-11 

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

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

 事件描述：九阳股份披露 2018 年财报。公司 2018 年实现营收 81.7 亿，

YoY+12.7%；实现归母净利 7.5 亿元，YoY+9.5%；实现扣非归母净利 5.7 亿，

YoY-6%。其中 2018Q4 实现营收 27.3 亿，YoY+25.2%；实现归母净利 1.9

亿元，YoY+23.1%；实现扣非归母净利 1 亿，YoY-16.8%。2018 年公司现金

分红比例为 81.4%，考虑回购后的现金分红比例为 84.1%。 

 业绩解析。1）业绩增速低于营收增速：销售费率贡献主因。公司 2018 年在

广告及渠道方面费用投入加大，2018 年公司销售费用 13.8 亿元，YoY+26%，

销售费用率 16.9%，YoY+1.8pct；管理费用、财务费用等有所下降，但不足

以覆盖销售费用的提升。公司在世界杯年度加大营销力度，加入国家品牌计

划，并加大渠道投入，致使渠道、售后及广告费 YoY+39%。2）扣非后业绩

同比下降：政府收储、处置子公司等大幅增加当期非经常性损益。业绩期内，

公司非流动资产处置获利近 2 亿元，较 2017 年大幅增加。3）Q4 收入增速较

高：双 11 电商备货节奏延后收入确认时点。往年双 11 备货收入集中确认在

Q3，2018 年则在 Q4；H2 营收合计 YoY+13.8%，整体符合预期。 

 品类解析。1）业务结构：食品加工机/营养煲/西式小家电/电磁炉营收占比

41.7%/33.5%/13.2%/8.1%，食品加工机/电磁炉占比略有下降，营养煲/电磁

炉占比略有上升。营养煲/西式小家电收入 YoY+18.7%/+21%，显著拉动收入

端整体增长。2）盈利能力：食品加工机/营养煲/西式小家电/电磁炉毛利率

39%/26.1%/32.4%/26.4%，YoY-1.6/-0.4/+2.3/+1.2pct，整体毛利率 32.1%，

YoY-0.9pct。近年食品加工机毛利率持续走低，系加工机内部产品结构变化所

致：传统豆浆机毛利率较高，但占比持续下降，破壁机占比持续提升。 

 2019 趋势展望。公司在 16-17 年经历了渠道调整阵痛后，18 年收入端终于

重回两位数增长通道。据奥维云网，2019.1-2 九阳线上/线下销额：豆浆机 YoY 

+30.3%/-19%；料理机+47.8%/+3.5%；电饭煲+76.6%/-0.4%。整体评估，预

计 2019Q1 公司仍有望延续 2018 年良好的营收增长趋势；业绩端，2019 年

无世界杯因素搅动，预计销售费用率将有所下降，盈利能力进一步改善可期。

预计 19-21 年实现 EPS1.11/1.26/1.40 元，对应 19-21 年 PE 20.7/18.4/16.5

倍。维持“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 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

主营收入(百万元) 7248 8169 9129 10205 11420 

同比增长 -1% 13% 12% 12% 12% 

营业利润(百万元) 808 878 1013 1145 1278 

同比增长 7% 9% 15% 13% 12% 

净利润(百万元) 689 754 854 964 1075 

同比增长 -1% 9% 13% 13% 12% 

每股收益(元) 0.90 0.98 1.11 1.26 1.40 

PE 25.7 23.5 20.7 18.4 16.5 

PB 5.0 4.6 4.3 4.0 3.8  
资料来源：公司数据、招商证券 
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附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

流动资产 3591 4819 5169 5671 6234 

现金 673 1091 1588 1668 1755 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1718 2402 1961 2192 2453 

应收款项 129 170 327 366 409 

其它应收款 27 25 58 65 73 

存货 516 747 809 904 1011 

其他 528 383 426 476 533 

非流动资产 1759 1841 1890 1935 1977 

长期股权投资 264 257 257 257 257 

固定资产 631 702 767 827 881 

无形资产 153 126 113 102 92 

其他 712 757 753 750 747 

资产总计 5351 6660 7059 7606 8210 

流动负债 1762 2828 2924 3206 3524 

短期借款 0 0 0 0 0 

应付账款 1020 1365 1374 1535 1718 

预收账款 182 539 590 659 737 

其他 561 923 960 1012 1070 

长期负债 6 3 3 3 3 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 6 3 3 3 3 

负债合计 1769 2830 2927 3209 3527 

股本 768 768 768 768 768 

资本公积金 828 837 837 837 837 

留存收益 1979 2206 2523 2804 3108 

少数股东权益 8 20 5 (11) (29) 

归属于母公司所有者权益 3575 3810 4127 4408 4712 

负债及权益合计 5351 6660 7059 7606 8210  

现金流量表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

经营活动现金流 49 409 1098 824 918 

净利润 689 754 854 964 1075 

折旧摊销 76 77 83 87 91 

财务费用 6 0 (11) (13) (14) 

投资收益 (88) (135) (60) (60) (60) 

营运资金变动 (644) (252) 225 (145) (164) 

其它 10 (35) 6 (9) (10) 

投资活动现金流 694 342 (133) (133) (133) 

资本支出 (35) (112) (133) (133) (133) 

其他投资 729 454 0 0 0 

筹资活动现金流 (783) (516) (467) (610) (698) 

借款变动 (233) (208) 0 0 0 

普通股增加 (0) 0 0 0 0 

资本公积增加 (98) 9 0 0 0 

股利分配 (537) (461) (537) (683) (772) 

其他 85 143 71 73 74 

现金净增加额 (40) 234 498 80 86  

 利润表   
单位：百万元 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

营业收入 7248 8169 9129 10205 11420 

营业成本 4855 5544 6064 6776 7580 

营业税金及附加 61 49 54 61 68 

营业费用 1093 1377 1378 1541 1724 

管理费用 553 608 679 745 834 

财务费用 (0) (11) (11) 0 (14) 

资产减值损失 13 10 10 10 10 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 88 135 60 60 60 

营业利润 808 878 1013 1145 1278 

营业外收入 19 4 4 4 4 

营业外支出 9 11 11 11 11 

利润总额 818 871 1006 1138 1270 

所得税 108 129 166 190 213 

净利润 710 742 840 948 1057 

少数股东损益 21 (13) (14) (16) (18) 

归属于母公司净利润 689 754 854 964 1075 

EPS（元） 0.90 0.98 1.11 1.26 1.40  

主要财务比率   
 2017 2018 2019E 2020E 2021E 

年成长率      

营业收入 -1% 13% 12% 12% 12% 

营业利润 7% 9% 15% 13% 12% 

净利润 -1% 9% 13% 13% 12% 

获利能力      

毛利率 33.0% 32.1% 33.6% 33.6% 33.6% 

净利率 9.5% 9.2% 9.4% 9.5% 9.4% 

ROE 19.3% 19.8% 20.7% 21.9% 22.8% 

ROIC 19.2% 18.7% 20.0% 21.2% 22.2% 

偿债能力      

资产负债率 33.1% 42.5% 41.5% 42.2% 43.0% 

净负债比率 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 

流动比率 2.0 1.7 1.8 1.8 1.8 

速动比率 1.7 1.4 1.5 1.5 1.5 

营运能力      

资产周转率 1.4 1.2 1.3 1.3 1.4 

存货周转率 10.5 8.8 7.8 7.9 7.9 

应收帐款周转率 67.8 54.7 36.7 29.5 29.5 

应付帐款周转率 4.4 4.6 4.4 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.90 0.98 1.11 1.26 1.40 

每股经营现金 0.06 0.53 1.43 1.07 1.20 

每股净资产 4.66 4.96 5.38 5.74 6.14 

每股股利 0.60 0.70 0.89 1.01 1.12 

估值比率      

PE 25.7 23.5 20.7 18.4 16.5 

PB 5.0 4.6 4.3 4.0 3.8 

EV/EBITDA 20.1 18.8 16.1 14.4 12.9  
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 
 

重要声明 

本报告由招商证券股份有限公司（以下简称“本公司”）编制。本公司具有中国证监会许可的证券投资咨询业务

资格。本报告基于合法取得的信息，但本公司对这些信息的准确性和完整性不作任何保证。本报告所包含的分析

基于各种假设，不同假设可能导致分析结果出现重大不同。报告中的内容和意见仅供参考，并不构成对所述证券

买卖的出价，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见并不构成对任何人的投资建议。除法律或规则规定

必须承担的责任外，本公司及其雇员不对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失负任何责任。本公司

或关联机构可能会持有报告中所提到的公司所发行的证券头寸并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行业务服务。客户应当考虑到本公司可能存在可能影响本报告客观性的利益冲突。 

本报告版权归本公司所有。本公司保留所有权利。未经本公司事先书面许可，任何机构和个人均不得以任何形式

翻版、复制、引用或转载，否则，本公司将保留随时追究其法律责任的权利。 
 

 


