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近期事件： 

九阳股份（002242）发布全年业绩快报，报告期内，公司实现营业总收入

432,421.43 万元，营业利润 73,927.85 万元，利润总额 73,767.66 万元，净

利润 53,971.05 万元，分别比上年同期增长 122.58%、82.27%、77.72%和

72.24%。 

我们的观点： 

 公司全年业绩基本符合我们在年报前瞻里的预期（08 年每股收益 2.24

元），主营产品豆浆机持续快速增长的同时维持较高的毛利率水平，在电

磁炉行业意外增长的同时公司增长超出行业增长，是业绩高速增长的双动

力。在中国家庭不断普及小家电的大背景下，公司未来几年仍能客服宏观

经济带来的负面影响，保持较高的增长水平。 

 2008 年特别是下半年以来，家电行业特别是白电行业受宏观经济增速下

滑、房地产成交量低迷等各方面因素的影响，增长情况不容乐观甚至出现

衰退。相对于其他家电行业，我国小家电产品普及率较低，同时由于产品

单价低，并没有受到宏观经济环境明显的负面影响，保持了较快的增长速

度。 

 “三聚氰胺”事件短期内给公司带来 9月底和 10 月份豆浆机的旺销，长

期将影响国内消费者的消费习惯，从而提高自制豆浆的家用豆浆机市场容

量。九阳股份把豆浆机从一个产品做成一个行业，就是靠不断宣传健康饮

食的豆浆机文化扩展市场空间。作为豆浆机的主要生产厂商，在此过程中

把自己塑造成为豆浆机的代名词，将持续从中获益。 

 公司良好的品牌塑造能力和优秀的渠道能力是维持豆浆机市场份额和毛

利率的利器，同时也为发展更多的小家电产品铺平了道路。公司对经销商

管控能力较强，串货行为几乎没有发生。合理的导购员制度提供了足够的

激励，使导购员持续处于高效率的工作状态之中，提高了销售效果，电磁

炉 08 年远快于行业增长就是明证。 

 我们相信豆浆机市场未来几年仍将处于快速发展的过程中，主要风险在于

公司是否能维持较高的市场份额和毛利率水平。在豆浆机较高盈利水平的

驱使下，国内众多家电厂商如美的电器、东菱电器等已经进入这一行业。

未来的格局变化还要看竞争对手的策略和公司的应对手段，我们对九阳股

份优秀的管理能力、良好的品牌形象和强大的销售网络保持乐观。 

 我们预计九阳股份未来三年的盈利预测分别为 2.26、2.70 和 3.35 元，

对应目前股价的市盈率水平分别为 18.54、15.47 和 12.48 元，相对于小

家电同行的估值水平不高，维持“增持”的投资评级，未来六个月的目标

股价为 47.45 元。  
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投资评级     买入 增持 中性 减持（维持）
股价（2009年 2月 26日） 41.82元

6个月目标价 47.45元

总股本/A股（万股） 26700/26700

A股市值（百万元） 11166

国家/地区 中国

行业 家电

报告日期 2009年 2 月 27 日

 

股价表现 
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九阳股份 沪深300

评价周期 1 月 3 月 上市至今

绝对表现（%） 2.00 13.03 -9.11 
相对表现（%） -5.41 -5.71 27.76 
资料来源：WIND 
 

财务预测 
 2007 2008E 2009E 2010E
营业收入 1943 4324 5773 7306 

同比 108% 123% 34% 27%

净利润 313 539 722 895 

同比 521% 72% 34% 24%

毛利率 36.4% 36.1% 34.3% 34.0%

ROE 65.4% 22.9% 23.2% 22.4%

每股收益 1.35 2.26 2.70 3.35 
资料来源：公司数据，东方证券研究所预测 
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附表：九阳股份三表预测 

资产负债表   单位:百万元 利润表   单位:百万元

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

流动资产 959  2867  3767 4675 营业收入 1943  4324  5773 7306 

  现金 450  1674  2181 2755 营业成本 1236  2765  3793 4823 

  应收账款 63  147  207 248 营业税金及附加 1  1  2 2 

  其它应收款 11  31  52 54 营业费用 190  508  638 807 

  预付账款 33  76  103 132 管理费用 107  331  430 544 

  存货 154  506  705 793 营业利润 406  740  991 1231 

  其他 248  432  520 694 营业外收入 12  13  17 22 

非流动资产 188  1070  1546 2108 营业外支出 2  15  20 25 

  长期投资 0  0  0 0 利润总额 415  738  988 1228 

  固定资产 116  555  1000 1491 所得税 52  119  159 198 

  无形资产 59  59  59 59 净利润 363  619  829 1030 

  其他 13  456  486 558 少数股东损益 34  60  80 100 

资产总计 1147  3936  5313 6783 归属母公司净利润 269  539  722 895 

流动负债 686  1469  2015 2491 EBITDA 403  713  951 1196 

  短期借款 0  0  0 0 EPS（元） 1.35  2.26  2.70 3.35 

  应付账款 450  1001  1377 1749 主要财务比率     

  其他 236  468  638 743 会计年度 2007  2008E 2009E 2010E

非流动负债 0  0  0 0 营业收入 108.1% 122.6% 33.5% 26.5%

负债合计 686  1469  2015 2491 营业利润 842.0% 82.4% 33.9% 24.3%

 少数股东权益 50  110  191 291 归属于母公司净利润 520.9% 100.3% 33.9% 23.9%

  股本 200  239  267 267 毛利率 36.4% 36.1% 34.3% 34.0%

  资本公积 6  1373  1373 1373 净利率 13.9% 12.5% 12.5% 12.2%

  留存收益 206  745  1467 2361 ROE 65.4% 22.9% 23.2% 22.4%

归属母公司股东权益 411  2357  3107 4001 资产负债率 59.8% 37.3% 37.9% 36.7%

负债和股东权益 1147  3936  5313 6783 流动比率 1.40  1.95  1.87 1.88 

现金流量表   单位:百万元 速动比率 1.17  1.60  1.51 1.55 

会计年度 2007  2008E 2009E 2010E 总资产周转率 2.18  1.70  1.25 1.21 

经营活动现金流 425  674  915 1101 应收账款周转率 36  39  31 30 

  净利润 363  619  829 1030 应付账款周转率 3.38  3.81  3.19 3.09 

  折旧摊销 0  17  41 67 每股经营现金流 1.78  2.82  3.83 4.61 

营运资金变动 0  86  142 138 每股净资产 1.72  9.86  13.00 16.74 

投资活动现金流 -161  -900  -517 -629 P/E 31.08  18.54  15.47 12.48 

筹资活动现金流 1  1451  108 102 P/B 20.34  4.24  3.59 2.79 

现金净增加额 264  1224  506 574 EV/EBITDA 27  15  11 9 

资料来源：东方证券研究所
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分析师承诺 
廖欣宇：家电行业分析师 

本人具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格或相当的专业胜任能力，以勤勉的职业态

度，独立、客观地出具本报告。本报告清晰准确地反映了本人的研究观点。本人不曾因，不因，也

将不会因本报告中的具体推荐意见或观点而直接或间接接收到任何形式的报酬。 

 

投资评级说明 
－  报告发布日后的 6 个月内的公司的涨跌幅相对同期的上证指数/深证成指的涨跌幅为基准； 

－  公司投资评级的量化标准 

买入：相对强于市场基准指数收益率 15%以上； 

增持：相对强于市场基准指数收益率 5%～15%； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

减持：相对弱于市场基准指数收益率在-5%以下。 

－  行业投资评级的量化标准 

看好：相对强于市场基准指数收益率 5%以上； 

中性：相对于市场基准指数收益率在-5%～+5%之间波动； 

看淡：相对于市场基准指数收益率在-5%以下。 

 

 



 

 

东方证券研究所 

地址： 上海市中山南路 318 号东方国际金融广场 26 楼 

联系人： 寿岚 

电话： 021-63325888*6054 
传真： 021-63326786 
网址： www.dfzq.com.cn 
Email： shoulan@orientsec.com.cn 

免责声明 

本报告仅供东方证券股份有限公司（以下简称“本公司”）的客户使用。本公司不会因接收人收到本报告而视

其为本公司的当然客户。本报告是基于本公司认为可靠的已公开信息，但本公司不保证该等信息的准确性或

完整性。本报告所载的资料、工具、意见及推测只提供给客户作参考之用，并非作为或被视为出售或购买证

券或其他投资标的的邀请或向人作出邀请。 

本报告所载的资料、意见及推测仅反映本公司于发布本报告当日的判断，本报告所指的证券或投资标的的价

格、价值及投资收入可能会波动。在不同时期，本公司可发出与本报告所载资料、意见及推测不一致的报告。

客户应当考虑到本公司可能存在影响本报告客观性的利益冲突，不应视本报告为作出投资决策的惟一因素。

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。 

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。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。 

本报告版权仅为本公司所有，未经书面许可，任何机构和个人不得以任何形式翻版、复制和发布，亦不得作

为诉讼、仲裁、传媒及任何单位或个人引用之证明或依据，不得用于未经允许的其它任何用途。如引用、刊

发，需注明出处为东方证券研究所，且不得对本报告进行有悖原意的引用、删节和修改。 

 

 


