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 业绩快速增长，但略低于预期。09 年 Q1，公司的营业收入为 9.63 亿元，

同比增长 37.3%，净利润为 1.28 亿元，同比增长 25.5%.虽收入增幅相比

08 年（100%以上）已明显回落，但仍处于快速增长之中。净利润增长略

低于我们的预期。公司预计 09 年上半年净利润同比增长 30-50%。 

 毛利率明显提升。09 年 Q1 公司的毛利率为 38.3%，同比增长 3.5 个百分

点，与 08 年 Q4（38.1%）持平。毛利率提升是由于：原材料成本下降；

市场竞争格局相对稳定，公司豆浆机等产品价格相对稳定。 

 费用继续大幅上升。09 年 Q1 公司的销售费用、管理费用同比增长分别为

82.7%、76.5%，明显快于收入增幅。09 年 Q1 期间费用率为 20.3%，虽

比 08 年 Q4（26%）明显回落，但仍处于高位水平，潜在下降空间较大。 

 二股东追加限售期 凸现对持续发展的信心。第二大股东 Bilting 持有的

17.07%股权于 09 年 5 月 28 日将解除限售，Bilting 承诺延长 2 年方上市流

通。这一承诺凸现了股东对公司持续发展的信心，也减缓了近期减持压力。 

 投资建议。我们维持前期盈利预测，预计 09-10 年 EPS 分别为 3.00 元、

3.43 元，09 年 PE 为 19.3 倍，虽然公司目前面临一定的估值压力，尤其

是市值较高（154 亿元）。虽然目前宏观经济面临不确定性，但豆浆机行业

和公司的成长确定性很强，且成长超预期可能较大，仍维持“增持”评级。 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  

 2009/04/28 

经营预测与估值 2008A 2009Q1 2009E 2010E 2011E
营业收入(百万元) 4323.4 963.3 5695.6 7704.9 8475.39

(+/-%) 122.5 37.3 31.7 35.3 10.00

归属母公司净利润(百万元) 538.1 128.0 800.6 915.7 1007.2

(+/-%)  71.7 25.5 48.8 14.4 10.0

EPS(元) 2.02 0.48 3.00 3.43 3.77

P/E(倍) 28.6 19.3 16.9 15.3

 

股  价 2009/04/27 

RMB57.81  
 

 

 

基础数据  

总股本（百万股） 267 

流通 A 股（百万股） 67 

流通 B 股（百万股） 0.00 

可转债（百万元） N/A 

流通 A 股市值（百万元） 3873 

 

 

 

财务数据  

市净率 (X) 6.78 

TRACING P/E (X)* 28.69 

EPS（元） 0.48 

股息率（%） 1.38 
*最近四季盈利计算。 

 

 

相关研究  
《08年年报点评 费用下降空间较大》 

2009/03/25 

《下调业绩 仍在快速成长通道》 

2009/02/02 

《九阳能走多远？》 

2008/09/09

九阳股份 
002242  
增持/ 维持评级 

仍在快速增长 股东追加限售期 

——09 年 1 季报点评 
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收入仍在快速增长 市场份额基本稳定 

   收入仍在快速增长。09 年 Q1，公司的营业收入为 9.63 亿元，同比增长 37.3%，

净利润 1.28 亿元同比增长 25.5%.虽收入增幅相比 08 年（100%以上）已明显回

落，但仍处于快速增长之中。净利润增长略低于我们的预期。公司预计 09 年上

半年净利润同比增长 30-50%。 

   市场份额基本稳定。09 年 2 月公司食品料理机的市场份额为 64.8%，相比 08
年底略有降低，但整体看基本稳定。 

 

表 1、食品料理机市场竞争格局 
 08 年 4 月 08 年 6 月 08 年 10 月 08 年 12 月 09 年 2 月

九阳 57.4% 56.4% 67.0% 66.3% 64.8%
美的 5.3% 8.7% 10.8% 10.1% 12.1%
飞利浦 10.7% 9.7% 6.0% 7.1% 7.6%
西贝乐 7.7% 7.2% 3.7% 3.7% 4.0%
苏泊尔 2.5% 2.9% 1.8% 1.5% 1.8%
其他 16.4% 15.1% 10.7% 11.2% 9.8%
数据来源：中怡康, 联合证券研究所。 

   备注：食品料理机包括豆浆机、榨汁机、料理机等。 

 

高费用率制约盈利能力提升 潜在提升空间较大 

� 毛利率明显提升。09 年 Q1 公司的毛利率为 38.3%，同比增长 3.5 个百分点，

与 08 年 Q4（38.1%）持平。毛利率提升是由于：原材料成本下降；市场竞争格

局相对稳定，公司豆浆机等产品价格相对稳定。 

� 费用继续大幅上升。09 年 Q1 公司的销售费用、管理费用同比增长分别为

82.7%、76.5%，明显快于收入增幅。09 年 Q1 期间费用率为 20.3%，虽比 08
年 Q4（26%）明显回落，但仍处于高位水平，潜在下降空间较大。 

图 1、07-09 年各季度九阳股份营业收入 
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数据来源：公司公告, 联合证券研究所。 



 
 Apr-2009

 

谨请参阅尾页重要申明及联合证券股票和行业评级标准。 3 / 5

 

   盈利能力环比提升，但仍低于前期高位水平。由于短期内公司的广告费和渠道

费用投入较大，导致公司近期费用率过高，09 年 Q1 净利润率为 13.3%，虽然相

比 08 年 Q4（11%），但相比之前的 17%以上净利率，目前的盈利能力仍处于较

低水平。目前较低的净利率有两个原因：（1）公司为维持较高的毛利率和市场份

额需投入较高的广告费；（2）渠道投入等费用近期较集中。我们认为：随着投入

密集期的结束，公司 09 年净利率仍有提升空间。 

 

投资建议 

     我们维持前期盈利预测，预计 09-10 年 EPS 分别为 3.00 元、3.43 元，09
年 PE 为 19.3 倍，虽然公司目前面临一定的估值压力，尤其是市值较高（154 亿

元）。虽然目前宏观经济面临不确定性，但豆浆机行业和公司的成长确定性很强，

且成长超预期可能较大，仍维持“增持”评级。 

风险提示 

短期内费用投入较大，加剧短期内季度业绩波动 

短期市场竞争加剧，影响公司市场份额和毛利率

图 2、07-09 年各季度九阳股份盈利能力 
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数据来源：公司公告, 联合证券研究所。 
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表 2、盈利预测表 
资产负债表 利润表

会计年度 2008 2009E 2010E 2011E 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E

流动资产 3208 4062 5255 6577 营业收入 4323 5697 7710 8974

  现金 2377 3159 3845 5047 营业成本 2674 3640 5138 6007

  应收账款 47 54 73 85 营业税金及附加 3 3 4 5

  其它应收款 5 27 38 45 营业费用 696 701 964 1122

  预付账款 29 36 51 60 管理费用 241 301 391 430

  存货 307 215 399 254 财务费用 -24 -60 -49 -80 

  其他 443 570 848 1086 资产减值损失 -0 10 0 0

非流动资产 468 974 1508 1763 公允价值变动收益 0 0 0 0

  长期投资 0 0 0 0 投资净收益 0 0 0 0

  固定资产 219 690 1176 1390 营业利润 734 1103 1262 1491

  无形资产 138 188 238 288 营业外收入 7 10 0 0

  其他 111 96 95 85 营业外支出 8 10 0 0

资产总计 3676 5035 6764 8340 利润总额 734 1103 1262 1491

流动负债 1259 1681 2336 2719 所得税 94 165 189 298

  短期借款 0 0 0 0 净利润 640 938 1073 1193

  应付账款 1001 1347 1901 2222 少数股东损益 102 138 158 186

  其他 258 334 435 497 归属于母公司净利润 538 800 915 1007

非流动负债 0 0 0 0 EBITDA 729 1066 1262 1480

  长期借款 0 0 0 0 EPS（元） 2.02 3.00 3.43 3.77
  其他 0 0 0 0
负债合计 1259 1681 2336 2719 主要财务比率
 少数股东权益 139 277 435 621 会计年度 2008 2009E 2010E 2011E
  股本 267 267 267 267 成长能力

  资本公积 1397 1397 1397 1397 营业收入 122.5% 31.8% 35.3% 16.4%
  留存收益 614 1413 2329 3335 营业利润 81.1% 50.2% 14.4% 18.1%
归属母公司股东权益合计 2278 3078 3993 5000 净利润 71.7% 48.6% 14.4% 10.0%
负债和股东权益 3676 5035 6764 8340 获利能力

毛利率 38.1% 36.1% 33.4% 33.1%

现金流量表 净利率 12.4% 14.0% 11.9% 11.2%
会计年度 2008 2009E 2010E 2011E ROE 23.6% 26.0% 22.9% 20.1%
经营活动现金流 953 1262 1212 1454 ROIC
  净利润 640 938 1073 1193 偿债能力

  折旧摊销 18 23 49 69 资产负债率 34.3% 33.4% 34.5% 32.6%
  财务费用 -24 -60 -49 -80 净负债比率

  投资损失 -0 0 0 0 流动比率 2.55 2.42 2.25 2.42
营运资金变动 306 349 146 262 速动比率 2.30 2.29 2.08 2.33
  其它 13 12 -7 10 营运能力

投资活动现金流 953 -540 -575 -334 总资产周转率 1.79 1.31 1.31 1.19
  资本支出 265 500 525 284 应收账款周转率 75 107 115 108
  长期投资 -10 -10 0 0 应付账款周转率 3.69 3.10 3.16 2.91
  其他 1208 -50 -50 -50 每股指标（元）

筹资活动现金流 1248 60 49 80 每股收益 2.02 3.00 3.43 3.77
  短期借款 0 0 0 0 每股经营现金流 3.57 4.73 4.54 5.45
  长期借款 0 0 0 0 每股净资产 8.53 11.53 14.96 18.72
  普通股增加 67 0 0 0 估值比率

  资本公积增加 1392 0 0 0 P/E 28.69 19.30 16.86 15.33
  其他 -211 60 49 80 P/B 6.78 5.02 3.87 3.09
现金净增加额 1927 782 686 1201 EV/EBITDA

单位:百万元 单位:百万元

单位:百万元

 
数据来源：联合证券研究所。 



 
 

 

 

联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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