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资料来源：国信证券经济研究所 
 
市场与公司重要数据（3 月 24 日) 
上海综合指数 2338 
52 周换手率(%) 560 
52 周价格波动（元） 28.0—51.5 
总股本(百万股) 267 
流通股(百万股) 67 
息率（%） 2 
资料来源：国信证券经济研究所 
 
相关研究报告： 
新股定价报告《持续创新激发未来成长》 

——2008 年 5 月 
中报点评《创新与品牌的魅力结合》 

——2008 年 8 月 
点评《业绩超越得到进一步印证》 

——2008 年 10 月 
点评《费用投入上升、意在为持续增长做铺垫》 

——2009 年 2 月 
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           公司年报点评 
 

小家电 

豆浆机、电磁炉等 
九阳股份（002242）               推荐 

                                                            (维持评级) 
 

 
年报业绩点评   

产品力拉动下的盈利持续提升 
 产品推动、销售促进、品牌拉动结合下的盈利能力提升 
2008 年公司获得收入和归属母公司股东净利润分别为 43 亿元和 5.38 亿元，分

别同比增长 122%和 72%。经营活动净现金流同比增长 125%。每股收益 2.02
元，利润分配预案每 10 股转赠 9 股并派 8 元。业绩的高增长来源于以下三个方

面的合力： 

产品推动：豆浆机类产品收入 30 亿元，其中的家用豆浆机产品收入同比增长超

过 150%，收入占比近 60%，比 07 年提升近 10 个百分点。另外其他品类产品

收入增长也远超同行，电磁炉收入增长 66%，营养煲（电压力煲、开水煲、紫

砂煲）收入同比增长 112%。豆浆机毛利率更是同比提升 1.42 个百分点。 

销售促进：销售终端由上市之前的 8000 个增长到当前近 2 万个，豆浆生活馆

1000 多个。 

品牌拉动：豆浆机市占率达到 86%。其他品类产品收入增长得益于品牌拉动。 

 募集资金投入展开不多，后期扩展潜力较大 
公司上市后获得募集资金 14.6 亿元，08 年投入 1.7 个亿，其中商用豆浆机仅投

入了30万元。我们认为一方面由于公司已有产品产生的拉动需求能力超出预期，

另一方面牛奶意外事件的发生也使得公司将精力全部投入家用豆浆机等健康家

电产品的产品开发和销售。我们认为公司当前资金充裕，后期新产品扩展潜力

较大。 

 2009 年产品毛利率预期下降幅度较小 
我们认为从产品的生命周期来说，在市场需求快速增长的情况下，会有一个利

润率较高的过程，空调、彩电等产品都出现过行业内所有公司利润率超过 10%
的阶段。之后随着市场饱和度的增加，需要企业通过更多的产品、销售等的商

业模式创新来获取自己的蓝海利润。从豆浆机当前的发展阶段来看，09 年还是

一个需求非常不错的年份，参与的企业没有必要过快使用降价这一方式，更何

况公司对此已经不断在考虑应对之策。另外公司在其他品牌产品上的成长也一

再超出我们的预期。 

 维持“推荐”评级 
基于公司较好的差异化产品、品牌和销售网络，我们预期公司 09、2010 年每股

收益分别为 2.80 元、3.40 元。维持对公司的“推荐”评级。 

 风险提示： 
公司近年来的飞速成长带来管理难度的上升，可能导致费用等成本上升程度超

出预期。 

2009 年 3 月 25 日 
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豆浆机成就了公司当前的飞速成长、其他厨房家电也已积累了相

当的成长能量 
2005 年，公司的销售收入为 7.7 亿元，短短 4 年时间，达到如今的 43 亿元。这

在家电行业中并不多见。我们可以说豆浆机成就了公司的起步和飞速成长，打下坚实

的成长基础。那么公司之后很快意识到依靠单一产品不能支撑将来的成长持续，当前

公司在其他厨房家电的产品积累也有了相当的成长能量（图 1-4）。 

注：豆浆类产品包括家用、商用豆浆机，以及料理机、榨汁机。营养煲产品包括

电压力煲、开水煲、紫砂煲。 

图 1：家用豆浆机市场容量和公司市场份额（万台、%） 图 2：公司豆浆类产品收入和毛利率趋势（万元、%） 

0

500

1000

1500

2000

2500

3000

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%

140%市场容量

公司销量

公司销量增速

0

100000

200000

300000

400000

500000

600000

700000

2005年 2006年 2007年 2008年 2009年 2010年

0%

5%

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

45%

50%
收入 毛利率

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

 

图 3：电磁炉收入和毛利率（万元、%） 图 4：营养煲收入和毛利率（万元、%）  
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资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

公司在 4 季度销售和管理费用快速上升，是造成四季度业绩增速大幅下滑的主要

原因，完全是公司出于对未来研发、市场推广、广告支出可能会增加的一种保守考虑。

从公司所得税递延资产大幅上升也可以得到印证。 

从公司的发展历程来看，公司的快速成长带来管理难度的上升、效率可能下降等

问题。 
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表1：公司2008年分季度收入、营业利润增速（万元、%） 

 1Q 2Q 3Q 4Q 

收入增速 114% 144% 126% 113% 

三项费用增速 155% 142% 205% 289% 

营业利润增速 83% 162% 137% 17% 

利润总额增速 78% 164% 127% 14% 

净利润增速 68% 148% 128% 9% 

净利润率 19% 20% 20% 12% 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 

 

盈利预测 
表2：公司盈利预测表（万元） 

 2007 年 2008 年 2009 年 2010 年

一、营业总收入 194,280 432,075 582,639 793,845
二、营业总成本 153,720 358,923 477,963 667,152
    营业成本 123,554 267,422 375,939 539,654
    营业税金及附加 103 263 354 483
    销售费用 18,967 69,585 69,916 87,323
    管理费用 10,743 24,052 32,627 39,692
    财务费用 -264 -2381 -520 0
三、营业利润 40,559 73,447 104,675 126,743
四、利润总额 41,507 73,358 104,675 126,743
    减：所得税 5,239 9,376 15,701 18,757
五、净利润 36,268 63,982 88,974 107,985
    减：少数股东损益 3,378 10,177 14,152 17,176
    归属于母公司所有者的净利润 31279 53,805 74,822 90,809
六、每股收益：（元） 1.17 2.02 2.80  3.40 

资料来源：公司公开资料、国信证券经济研究所 
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国信证券投资评级： 

类别 级别 定义 

推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 20%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，股价表现优于市场指数 10%-20%之间 

中性 预计 6 个月内，股价表现介于市场指数±10%之间 
股票 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，股价表现弱于市场指数 10%以上 

推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 10%以上 

谨慎推荐 预计 6 个月内，行业指数表现优于市场指数 5%-10％之间 

中性 预计 6 个月内，行业指数表现介于市场指数±5%之间 
行业 
投资评级 

回避 预计 6 个月内，行业指数表现弱于市场指数 5%以上 
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