
请务必阅读正文之后的重要声明部分 

 

 

 

基本状况 

总股本(百万股) 767.51  

流通股本(百万股) 761.93  

市价(元) 14.01  

市值(百万元) 10,752.83  

流通市值(百万元) 10,674.65  
 
[Table_QuotePic] 股价与行业-市场走势对比 

 

 
 

[Table_Title] 评级：增持(维持) 

市场价格：14.6 

分析师：孙衡迟 
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[Table_Report] 相关报告 
1 增长逐渐恢复、全年激励目标达

成可期 

2 传统业务恢复再确认，新品运营

仍需摸索 

3 股权激励方案出炉，业绩目标略

低预期 

备注： 

[Table_Finance]  公司盈利预测及估值 

指标 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 
营业收入（百万元） 7,315 7,248 7,919 8,811 10,063 

增长率 yoy% 3.6% -0.9% 9.3% 11.3% 14.2% 

净利润 698 689 782 922 1,104 

增长率 yoy% 12.5% -1.3% 13.6% 17.9% 19.7% 

每股收益（元） 0.91 0.90 1.02 1.20 1.44 

每股现金流量 1.31 0.06 1.75 0.83 1.23 

净资产收益率 20.26% 19.27% 19.39% 20.52% 21.87% 

P/E 15.41 15.61 13.74 11.66 9.74 

PEG 1.71 0.92 2.18 1.29 0.57 

P/B 3.12 3.01 2.67 2.39 2.13 

投资要点 

 事件一：10 月 21 日晚公司发布 2018 年三季度业绩报告。报告期内公司实现

营业总收入 54.4 亿元，同比增长 7.4%；归母净利 5.7 亿元，同比增长 5.7%。

经营活动产生的现金流量净额 4.2 亿元，同比大幅增长 246.1%。 

 事件二：回购部分社会公众股预案。公司拟使用自有资金人民币 4000-8000

万元，以集中竞价方式回购公司部分股份，回购价格不超过人民币 20 元/股，

拟回购股份将用于实施股权激励计划、员工持股计划或依法注销减少注册资

本。 

 收入利润双增长，长期稳健高效增长值得期待。公司 18 三季度实现营业收入

54.4 亿元，同比增长 7.4%，归母净利 5.7 亿元，同比增长 5.7%。18Q3 单季

度公司实现收入 18 亿元，同比增长 0.1%，归母净利润 2 亿元，同比增长 12.

3%。公司线上占比大约 50%，收入结算节点受双十一电商备货波动影响较大，

对全年收入增长保持乐观。截止三季度末，公司预收款项 2.8 亿元，相较于 1

7 年同期提升了 55.6%，较上一期末亦提升 55.6%，彰显经销商信心，亦为

四季度的收入增长提供保障，长期稳健高效增长值得期待。 

 毛利率短期承压，费用率管控良好，整体净利率企稳。公司三季度毛利率 32.

4%，同比下降 0.4pct，其中 Q3 毛利率为 31.1%，同比下降 2.7pct，因为原

材料成本保持高位整荡，导致公司毛利率承压。公司坚持“品牌迭代、价值登

高”，推出高附加值产品无人清洗豆浆机、破壁料理机、IH 铁斧电饭煲、炒菜

机器人等产品，单价均在 1000 元以上，有效改善公司收入结构，预计未来毛

利率有望回升。报告期内公司销售费用投放 8.9 亿元，同比增长 27.1%，主要

是因为 18 年以来广告投放增加和销售终端提升所致，与公司收入增速改善相

匹配，在提升品牌认知度和品牌价值颇有成效，有利于公司长期成长。管理费

用率为 3.3%，同比下降 3.39pct。公司费用管控良好，报告期内归母净利润率

10.47%，较去年同期略下滑 0.2pct。 

 为四季度备货应收账款和存货增长，经营性现金流大幅改善。截止 9 月底，公

司应收账款及应收票据较上一期末增长 4%至 16.7 亿元，存货增长 8.8%至 5.

8 亿元，公司销售增加，且为双十一备货准备，应收账款和存货增长在合理范

围之内。公司销售商品、提供劳务收到的现金大幅增长，高于收入增速，因此

经营活动产生的现金流量净额 4.2 亿元，同比大幅增长 246.1%。 

 积极布局和拓展线下销售渠道，积极回购彰显信心。公司今年以来新建改造终

端门店近千家，大力推进品牌店等自有渠道门店的建设。截止报告期末，公司

在大型购物广场新开门店约 10 家，新建品牌旗舰店、品牌体验店、品牌专卖
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店等约 100 家。公司坚持体验式营销，为消费者营造一站式全品类的购物

场景，线上线下相互促进，推动整体发展。公司拟回购股份数量 400 万股，

彰显了公司对未来发展前景的信心。 

 估值和评级：预计 18-20 年公司收入为 79.19 亿元、88.11 亿元、100.63

亿元，归母净利润为 7.82 亿元、9.22 亿元、11.04 亿元，EPS 为 1.02 元、

1.20 元、1.44 元。维持“增持”评级。 

 风险提示：新品销售不及预期风险，行业竞争加剧风险，原材料成本价格大

幅上升风险。 
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图表 1：九阳股份三大财务报表预测（单位：百万元） 

 

来源：中泰证券研究所 

损益表（人民币百万元） 资产负债表（人民币百万元）

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

营业总收入 7,315 7,248 7,919 8,811 10,063 货币资金 754 673 1,719 1,922 2,355

    增长率 3.6% -0.9% 9.3% 11.3% 14.2% 应收款项 1,555 1,874 1,873 2,297 2,465

营业成本 -4,923 -4,855 -5,252 -5,793 -6,565 存货 408 516 489 617 638

    %销售收入 67.3% 67.0% 66.3% 65.7% 65.2% 其他流动资产 1,089 528 530 530 532

毛利 2,392 2,392 2,666 3,018 3,497 流动资产 3,807 3,591 4,610 5,366 5,990

    %销售收入 32.7% 33.0% 33.7% 34.3% 34.8%     %总资产 68.1% 67.1% 72.9% 76.3% 78.9%

营业税金及附加 -54 -61 -51 -57 -65 长期投资 887 898 878 856 832

    %销售收入 0.7% 0.8% 0.7% 0.7% 0.7% 固定资产 670 631 592 550 506

营业费用 -1,103 -1,093 -1,227 -1,348 -1,540     %总资产 12.0% 11.8% 9.4% 7.8% 6.7%

    %销售收入 15.1% 15.1% 15.5% 15.3% 15.3% 无形资产 159 153 137 122 106

管理费用 -499 -553 -554 -617 -684 非流动资产 1,785 1,759 1,714 1,665 1,602

    %销售收入 6.8% 7.6% 7.0% 7.0% 6.8%     %总资产 31.9% 32.9% 27.1% 23.7% 21.1%

息税前利润（EBIT） 735 685 833 996 1,208 资产总计 5,593 5,351 6,325 7,031 7,591

    %销售收入 10.1% 9.5% 10.5% 11.3% 12.0% 短期借款 0 0 0 0 0

财务费用 9 0 8 7 6 应付款项 1,816 1,424 1,915 2,132 2,107

    %销售收入 -0.1% 0.0% -0.1% -0.1% -0.1% 其他流动负债 252 338 338 338 338

资产减值损失 23 12 11 11 11 流动负债 2,069 1,762 2,253 2,470 2,445

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 长期贷款 0 0 0 0 0

投资收益 36 88 48 53 56 其他长期负债 10 6 6 6 6

    %税前利润 3.9% 11.0% 5.1% 4.7% 4.2% 负债 2,079 1,769 2,259 2,476 2,451

营业利润 803 786 901 1,066 1,281 普通股股东权益 3,444 3,575 4,034 4,495 5,047

  营业利润率 11.0% 10.8% 11.4% 12.1% 12.7% 少数股东权益 70 8 31 60 93

营业外收支 98 10 49 50 50 负债股东权益合计 5,593 5,351 6,325 7,031 7,591

税前利润 901 796 950 1,116 1,331

    利润率 12.3% 11.0% 12.0% 12.7% 13.2% 比率分析

所得税 -121 -108 -122 -144 -173 2016A 2017A 2018E 2019E 2020E

  所得税率 13.4% 13.5% 12.9% 12.9% 13.0% 每股指标

净利润 733 710 806 950 1,137 每股收益(元) 0.91 0.90 1.02 1.20 1.44

少数股东损益 36 21 24 28 34 每股净资产(元) 4.49 4.66 5.26 5.86 6.58

归属于母公司的净利润 698 689 782 922 1,104 每股经营现金净流(元) 1.31 0.06 1.75 0.83 1.23

    净利率 9.5% 9.5% 9.9% 10.5% 11.0% 每股股利(元) 0.00 0.00 0.51 0.60 0.72

回报率
现金流量表（人民币百万元） 净资产收益率 20.26% 19.27% 19.39% 20.52% 21.87%

2016A 2017A 2018E 2019E 2020E 总资产收益率 13.11% 13.27% 12.75% 13.52% 14.98%

净利润 733 710 806 950 1,137 投入资本收益率 38.22% 35.07% 34.40% 54.45% 55.41%

加:折旧和摊销 76 76 78 81 83 增长率

   资产减值准备 23 12 0 0 0 营业总收入增长率 3.61% -0.92% 9.26% 11.27% 14.20%

   公允价值变动损失 0 0 0 0 0 EBIT增长率 1.46% 1.66% 14.58% 19.19% 20.74%

   财务费用 -2 6 -8 -7 -6 净利润增长率 12.53% -1.26% 13.56% 17.90% 19.66%

   投资收益 -36 -88 -48 -53 -56 总资产增长率 -5.06% -4.32% 18.20% 11.17% 7.97%

   少数股东损益 36 21 24 28 34 资产管理能力

   营运资金的变动 147 -17 519 -336 -216 应收账款周转天数 5.3 6.5 6.5 6.5 6.5

经营活动现金净流 1,007 49 1,346 636 943 存货周转天数 23.3 23.0 22.8 22.6 22.4

固定资本投资 30 39 -60 -60 -50 应付账款周转天数 86.3 81.0 69.3 75.2 72.2

投资活动现金净流 -491 694 15 21 37 固定资产周转天数 33.6 32.3 27.8 23.3 18.9

股利分配 0 0 -391 -461 -552 偿债能力

其他 -811 -783 76 7 6 净负债/股东权益 -18.91% -48.00% -47.28% -51.72% #REF!

筹资活动现金净流 -811 -783 -315 -455 -546 EBIT利息保障倍数 -86.6 -1,548.4 -103.6 -158.4 -208.1

现金净流量 -296 -40 1,046 203 433 资产负债率 37.17% 33.05% 35.72% 35.22% 32.29%



 
 
 

请务必阅读正文之后的重要声明部分 - 4 - 

  公司点评 

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）。 

 

 

 

 

重要声明： 

 

中泰证券股份有限公司（以下简称“本公司”）具有中国证券监督管理委员会许可的证券投资咨询业务资格。

本报告仅供本公司的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为客户。 

 

本报告基于本公司及其研究人员认为可信的公开资料或实地调研资料，反映了作者的研究观点，力求独立、

客观和公正，结论不受任何第三方的授意或影响。但本公司及其研究人员对这些信息的准确性和完整性不作

任何保证，且本报告中的资料、意见、预测均反映报告初次公开发布时的判断，可能会随时调整。本公司对

本报告所含信息可在不发出通知的情形下做出修改，投资者应当自行关注相应的更新或修改。本报告所载的

资料、工具、意见、信息及推测只提供给客户作参考之用，不构成任何投资、法律、会计或税务的最终操作

建议，本公司不就报告中的内容对最终操作建议做出任何担保。本报告中所指的投资及服务可能不适合个别

客户，不构成客户私人咨询建议。 

 

市场有风险，投资需谨慎。在任何情况下，本公司不对任何人因使用本报告中的任何内容所引致的任何损失

负任何责任。 

 

投资者应注意，在法律允许的情况下，本公司及其本公司的关联机构可能会持有报告中涉及的公司所发行的

证券并进行交易，并可能为这些公司正在提供或争取提供投资银行、财务顾问和金融产品等各种金融服务。

本公司及其本公司的关联机构或个人可能在本报告公开发布之前已经使用或了解其中的信息。 

 

本报告版权归“中泰证券股份有限公司”所有。未经事先本公司书面授权，任何人不得对本报告进行任何形

式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“中泰证券研究所”，且不得对本报告进行有悖原意的删节或

修改。 


