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可选消费 | 小家电 

强烈推荐-A（维持） 九阳股份 002242.SZ 

目标估值：25 元 

当前股价：19.09 元 

2017年11月12日 
安全边际足够强劲，稳健收益最优选择 

  

基础数据 

上证综指 3433 

总股本（万股） 76751 

已上市流通股（万股） 76673 

总市值（亿元） 147 

流通市值（亿元） 146 

每股净资产（MRQ） 5.2 

ROE（TTM） 17.3 

资产负债率 25.2% 

主要股东 上海力鸿新技术投资

有限公司 主要股东持股比例 48.21% 
  

股价表现 

% 1m 6m 12m 

绝对表现 -2 7 -5 

相对表现 -8 -16 -27  

 
 资料来源：贝格数据、招商证券 

相关报告 
 

1、《九阳股份（002242）—收入改
善，成本上涨压制盈利》2017-08-19 

2、《九阳股份（002242）—渠道优
化，静候盈利改善》2017-06-07 

3、《九阳股份(002242) -静待渠道变
革 成 效 , 2-3 年 期 优 选 配 置 》
2017-05-14 
  

 投资思考-小家电行业:生活小家电品类处于更朝阳的生命周期且具有更持久

的成长性,合理估值中枢 20xPE（稳定永续是品牌消费品龙头的价值体现）;

人口结构，1962-1965 是中国近 50 年“最强婴儿潮”，今年 2017 是 1962 年

出生的女性退休的年份，也就意味着未来几年 55 岁以上的女性人口将会成爆

发式增长。预示着未来最有消费能力的一群人将有更多的“光阴资产”。厨房

也许是他们退休后经常光顾的场所。同时也伴随着又一个婴儿潮 87-90 的生

育高峰期。回家吃饭也许会成为一种趋势，或许会带来厨房生活类小家电的

快速增长。 

 投资思考-九阳股份：最困难的时期已经过去，未来 2-3 年期优选配置品种。

公司经过这几年的发展，逐渐实现了“九阳=豆浆机”向“九阳=品质生活小

家电”的战略与品牌提升转型。去年开始公司进行了经销商的调整，目前调

整已经结束。今年公司又重点精简了产品型号，请杨幂代言再次提升品牌力，

使品牌更有活力更年轻化。渠道调整期间公司在去年仍录得 7 亿盈利,当前股

价仅对应 2016 年 20xPE,显著低估中长期成长空间。预期九阳有望在 2019

年突破 10 亿盈利,以现 140 亿市值布局,2018-2019 年均复合收益大约 20%。

当前股价与公司盈利均处于相对底部,给予“强烈推荐-A”评级。 

 股份回购中，短期具备强劲安全边际。公司公告拟使用自有资金以集中竞价

交易方式回购公司股份，用于后期实施股权激励计划。回购总金额不超过

11,000 万元，回购股份期限为自股东大会审议通过方案起不超过 6 个月，回

购股份平均成本不超过 22 元/股。在 3 季报大比例分红之后，九阳再次用回

购回馈股东，短期具备较强安全边际。年初至今，家电板块涨幅+50%，九阳

+5%，滞涨已经消化了今年业绩不达预期的因素。 

 短期无风险，长期有拐点，建议左侧布局。公司回购提供较强安全边际，渠

道调整和产品精简是未来业绩拐点的基础（可参考 2015-2016 华帝股份的例

子）。据中怡康,九阳品牌在 5-10 个小家电品类占据销量前三名。与欧美日韩

相比,中国小家电的人均使用水平较低，消费升级是生活类小家电主要驱动力。 

 风险提示：渠道调整成效低于预期、小家电整体需求不及预期 
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财务数据与估值   
会计年度 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

主营收入(百万元) 7060 7315 7777 8834 10213 

同比增长 19% 4% 6% 14% 16% 

营业利润(百万元) 746 756 782 925 1123 

同比增长 5% 1% 3% 18% 21% 

净利润(百万元) 620 698 716 832 992 

同比增长 17% 13% 3% 16% 19% 

每股收益(元) 0.81 0.91 0.93 1.08 1.29 
PE 23.6 21.0 20.5 17.6 14.8 
PB 4.5 4.3 4.1 3.8 3.4  

资料来源：公司数据、招商证券 

-15
-10
-5
0
5

10
15
20
25

Nov/16 Mar/17 Jun/17 Oct/17

(%) 九阳股份 沪深300



 
 

公司研究 
 

敬请阅读末页的重要说明  Page 2 

 

附：财务预测表 

资产负债表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

流动资产 4377 3807 4180 4754 5701 

现金 1148 754 584 610 911 

交易性投资 0 0 0 0 0 

应收票据 1561 1449 1671 1898 2194 

应收款项 89 85 252 346 400 

其它应收款 21 21 50 57 65 

存货 538 408 427 485 560 

其他 1021 1089 1196 1359 1571 

非流动资产 1513 1785 1744 1707 1674 

长期股权投资 113 187 187 187 187 

固定资产 697 670 646 623 603 

无形资产 160 159 143 129 116 

其他 543 770 769 769 769 

资产总计 5891 5593 5925 6461 7375 

流动负债 2508 2069 2262 2462 2915 

短期借款 0 0 146 226 380 

应付账款 1195 1166 1190 1352 1561 

预收账款 410 309 329 374 432 

其他 903 594 597 510 542 

长期负债 24 10 10 10 10 

长期借款 0 0 0 0 0 

其他 24 10 10 10 10 

负债合计 2532 2079 2272 2472 2925 

股本 768 768 768 768 768 

资本公积金 918 926 926 926 926 

留存收益 1590 1750 1852 2147 2557 

少数股东权益 83 70 106 149 200 

归属于母公司所有者权益 3275 3444 3546 3841 4251 

负债及权益合计 5891 5593 5925 6461 7375  

现金流量表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

经营活动现金流 861 1007 328 504 763 

净利润 620 698 716 832 992 

折旧摊销 83 76 79 75 71 

财务费用 2 (2) (1) 0 12 

投资收益 (39) (36) (16) (16) (16) 

营运资金变动 171 229 (526) (378) (350) 

其它 25 41 75 (9) 53 

投资活动现金流 (855) (491) (37) (37) (37) 

资本支出 (71) (35) (37) (37) (37) 

其他投资 (784) (456) 0 0 0 

筹资活动现金流 (233) (811) (461) (441) (424) 

借款变动 172 (313) 137 80 154 

普通股增加 (0) (0) 0 0 0 

资本公积增加 19 8 0 0 0 

股利分配 (461) (537) (614) (537) (582) 

其他 37 31 16 16 3 

现金净增加额 (227) (296) (170) 25 301  

 利润表   
单位：百万元 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7060 7315 7777 8834 10213 

营业成本 4809 4923 5253 5966 6889 

营业税金及附加 46 54 58 66 76 

营业费用 989 1103 1167 1281 1430 

管理费用 515 499 529 601 695 

财务费用 (9) (9) (1) 0 12 

资产减值损失 4 23 5 5 5 

公允价值变动收益 0 0 0 0 0 

投资收益 39 36 16 16 16 

营业利润 746 756 782 925 1123 

营业外收入 62 112 112 112 112 

营业外支出 17 14 14 14 14 

利润总额 791 854 880 1023 1221 

所得税 120 121 127 148 178 

净利润 671 733 753 874 1043 

少数股东损益 51 36 37 42 51 

归属于母公司净利润 620 698 716 832 992 

EPS（元） 0.81 0.91 0.93 1.08 1.29  

主要财务比率   
 2015 2016 2017E 2018E 2019E 

年成长率      

营业收入 19% 4% 6% 14% 16% 

营业利润 5% 1% 3% 18% 21% 

净利润 17% 13% 3% 16% 19% 

获利能力      

毛利率 31.9% 32.7% 32.5% 32.5% 32.6% 

净利率 8.8% 9.5% 9.2% 9.4% 9.7% 

ROE 18.9% 20.3% 20.2% 21.7% 23.3% 

ROIC 18.4% 18.1% 17.5% 18.7% 20.0% 

偿债能力      

资产负债率 43.0% 37.2% 38.4% 38.3% 39.7% 

净负债比率 0.2% 0.2% 2.5% 3.5% 5.2% 

流动比率 1.7 1.8 1.8 1.9 2.0 

速动比率 1.5 1.6 1.7 1.7 1.8 

营运能力      

资产周转率 1.2 1.3 1.3 1.4 1.4 

存货周转率 9.4 10.4 12.6 13.1 13.2 

应收帐款周转率 84.4 84.0 46.1 29.5 27.4 

应付帐款周转率 4.2 4.2 4.5 4.7 4.7 

每股资料（元）      

每股收益 0.81 0.91 0.93 1.08 1.29 

每股经营现金 1.12 1.31 0.43 0.66 0.99 

每股净资产 4.27 4.49 4.62 5.00 5.54 

每股股利 0.70 0.80 0.70 0.76 0.90 

估值比率      

PE 23.6 21.0 20.5 17.6 14.8 

PB 4.5 4.3 4.1 3.8 3.4 

EV/EBITDA 13.6 13.5 12.8 11.0 9.1  
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。 

 
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。 2016 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球家电行业第 5 名，金

牛奖家电行业第 4 名，保险资管最受欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。2015 年获新财富家电行业第 3 名，水

晶球奖家电行业第 4 名，金牛奖家电行业第 3 名。2014 年获新财富家电行业第 3 名，水晶球奖家电行业第 4 名，

金牛奖家电行业第 3 名。2013 年获新财富家电行业第 5 名，水晶球奖家电行业第 5 名，金牛奖家电行业第 4 名。 

 

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、经济学双学士。 

2015-至今，任招商证券家电行业分析师。2015、2016 年新财富家电行业第 3 名核心成员；2016 保险资管最受

欢迎卖方分析师 IAMAC 奖第 3 名。 

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、经济学双学士。 
 

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 
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