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 [TABLE_SUMMARY] 报告要点 

 事件描述 

九阳股份跟踪报告。 

 事件评论 

 营收表现较为平淡，后续增速提升值得期待：在线下渠道仍处于调整后

恢复阶段背景下，17 年公司线下渠道仍有小幅下滑，受此影响预计四

季度营收表现较为平淡；但后续考虑到经销商调整完成后线下渠道效率

提升、电商延续较好增长以及 IH 电饭煲及破壁料理机等高端产品销售

表现较好，18 年公司营收增速提升较为确定；长期来看，随着渠道效

率改善推动公司线上线下渠道均衡增长，叠加高端新品持续推出及品类

有序扩张促进收入结构持续优化，未来公司收入稳健增长仍值得期待。 

 毛利率逆势提升，盈利能力处于上行通道: 虽然报告期内原材料成本端

仍有一定压力，但在公司价值登高战略推动下产品结构明显改善，预计

全年产品客单价同比提升 10%左右，在此带动下公司四季度毛利率有

望延续逆势提升态势；且预计四季度公司经营性业绩有望实现稳健个位

数增长，增速或略快于营收；总的来说，17 年在产品结构升级背景下

原材料价格上涨对公司毛利率冲击较为有限，后续随着成本压力大概率

减缓及新品占比持续提升，公司整体盈利能力有望持续处于上行通道。 

 回购股权实施激励，积极推动品类多元化：公司拟使用自有资金不超过

1.10 亿元以集中竞价交易方式回购 500 万股股份，占公司总股本约

0.65%，且回购股份全部转入股权激励计划，长效激励措施一方面彰显

公司长期发展信心，另一方面也有望激发团队积极性；同时公司持续推

动品牌形象由豆浆机向品质生活小家电转型，通过聘请新代言人等方式

提升品牌在年轻消费群体中影响力，并持续加强内部研发以推进产品升

级及品类多元化，电饭煲、料理机等新品有望成为公司后续成长新动力。 

 维持公司“买入”评级：当前公司营收增速虽在豆浆机行业表现平淡及

内部渠道调整背景下低位徘徊，但后续基于渠道效率提升，增速反弹值

得期待；盈利层面，基于产品结构升级及费用管控，公司盈利有望持续

处于上行通道；且随着产品品类多元化拓展，公司转型成为“全品类料

理小家电”龙头前景可期；预计公司 17、18 年 EPS 分别为 0.91 及 1.04

元，对应目前股价 PE 分别为 20.17 及 17.68 倍，维持“买入”评级。 
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[Table_Doc] 相关研究 

《营收实现稳健增长，盈利能力小幅承压》

2017-10-30 

《渠道调整成效初现，多元化布局值得期待》

2017-08-21 

《渠道调整逐步完成，经营改善值得期待》

2017-07-30 
 

  

 风险提示： 1. 原材料价格波动； 

2. 市场需求不及预期。 
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主要财务指标 
[Table_Profit]  2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入（百万元） 7315  7326  8063  8884  

增长率(％) 4% 0% 10% 10% 

归属母公司所有者净利润（百万元） 697.7  699.8  798.6  907.7  

增长率(％) 13% 0% 14% 14% 

每股收益(元) 0.909  0.91  1.04  1.18  

净资产收益率（％） 20.3% 19.5% 21.3% 23.1% 

每股经营现金流（元） 1.31    

财务报表及指标预测 

[Table_Finance] 

利润表（百万元）      资产负债表（百万元）     
 2016A 2017E 2018E 2019E   2016A 2017E 2018E 2019E 

营业收入 7315  7326  8063  8884   货币资金 754  1036  1141  1255  

营业成本 4923  4922  5372  5883   交易性金融资产 0  0  0  0  

毛利 2392  2404  2691  3001   应收账款 107  107  118  129  

％营业收入 32.7% 32.8% 33.4% 33.8%  存货 408  388  406  428  

营业税金及附加 54  54  60  66   预付账款 8  8  8  9  

％营业收入 0.7% 0.7% 0.7% 0.7%  其他流动资产 1081  1043  1148  1265  

销售费用 1103  1048  1153  1270   流动资产合计 3807  4033  4418  4846  

％营业收入 15.1% 14.3% 14.3% 14.3%  可供出售金融资产 447  447  447  447  

管理费用 499  498  548  604   持有至到期投资 0  0  0  0  

％营业收入 6.8% 6.8% 6.8% 6.8%  长期股权投资 187  187  187  187  

财务费用 -9  -11  -18  -22   投资性房地产 253  253  253  253  

％营业收入 -0.1% -0.2% -0.2% -0.2%  固定资产合计 808  825  852  888  

资产减值损失 23  20  20  20   无形资产 159  151  143  136  

公允价值变动收益 0  0  0  0   商誉 0  0  0  0  

投资收益 36  50  40  40   递延所得税资产 67  3  3  3  

营业利润 756  845  968  1102   其他非流动资产 -135  -135  -135  -135  

％营业收入 10.3% 11.5% 12.0% 12.4%  资产总计 5593  5765  6168  6626  

营业外收支 98  20  20  20   短期贷款 9  0  0  0  

利润总额 854  865  988  1122   应付款项 1336  1336  1458  1596  

％营业收入 11.7% 11.8% 12.2% 12.6%  预收账款 309  309  340  375  

所得税费用 121  122  140  159   应付职工薪酬 162  162  177  194  

净利润 733  743  848  964   应交税费 82  82  93  105  

归属于母公司所有者的净

利润 
697.7  699.8  798.6  907.7   其他流动负债 172  170  186  204  

 流动负债合计 2069  2059  2254  2473  

少数股东损益 36  43  49  56   长期借款 0  0  0  0  

EPS（元/股） 0.91  0.91  1.04  1.18   应付债券 0  0  0  0  

现金流量表（百万元）      递延所得税负债 2  0  0  0  

 2016A 2017E 2018E 2019E  其他非流动负债 8  8  8  8  

经营活动现金流净额 1007  901  815  927   负债合计 2079  2067  2262  2482  

取得投资收益 

收回现金 
46  50  40  40   归属于母公司 

所有者权益 
3444  3584  3744  3925  

长期股权投资 0  0  0  0   少数股东权益 70  113  163  219  

无形资产投资 0  0  0  0   股东权益 3514  3697  3906  4144  

固定资产投资 -17  -112  -129  -149   负债及股东权益 5593  5765  6168  6626  

其他 -474  0  0  0   基本指标     

投资活动现金流净额 -491  -62  -89  -109    2016A 2017E 2018E 2019E 

债券融资 0  0  0  0   EPS 0.909  0.91  1.04  1.18  

股权融资 1  0  0  0   BVPS 4.49  4.67  4.88  5.11  

银行贷款增加（减少） 0  -9  0  0   PE 20.23  20.17  17.68  15.56  

筹资成本 -589  -549  -621  -704   PEG 2.21  2.20  1.93  1.70  

其他 -1401  0  0  0   PB 4.10  3.94  3.77  3.60  

筹资活动现金流净额 -811  -557  -621  -704   EV/EBITDA 16.30  13.98  12.24  10.71  

现金净流量 -296  282  105  114    ROE 20.3% 19.5% 21.3% 23.1% 
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