
 

                                                                     

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
公司股价最近一年走势： 
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光光伏行业：震荡中孕育新的机遇 

九阳股份（002242）： 

 坚定信心，多元化是未来增长点 

调研动态            投资评级：（维持）买入                 2010.04.02 

事件：近日我们到九阳股份（002242）进行了实地调研，与公司董事长王旭宁先

生、董事朱泽春先生、董秘姜广武先生、财务总监杨宁宁女士等高管就公司近期

销售情况、未来发展规划、经营战略等进行了充分交流。  

研究要点：  

增长放缓  2009 年公司营业收入同比增长 7.24%，基本每股收益 1.20 元，同比

增长仅 1.69%。公司 2009 年业绩增长较 2008 年有较大程度的放缓。我们认为原

因有二：一是“奶粉事件”导致豆浆行业在 2008 年整体销量猛增， 2009 年对于豆

浆机行业相当于高速增长之后的调整期；二是豆浆机行业竞争日趋激烈，公司份

额出现一定程度的下降；因此导致公司 2009 年销售收入增长缓慢。 

竞争激烈，但行业第一尚难颠覆  目前豆浆机市场竞争日趋激烈，公司市场份额

出现下降趋势。面对激烈竞争，公司将通过不断推出创新产品和技术升级产品，

以提高公司产品竞争力，2009 年公司推出的温暖系列取得了较好的销售业绩，今

年即将面世的营养王系列在功能、工艺和清洗方面都实现了较大的突破。随着行

业发展，我们不排除豆浆机行业可能会出现类似空调行业的双寡头垄断的格局。

但九阳目前依然具备一定的先发优势及品牌效应，我们认为短期内九阳行业第一

的地位尚难动摇。 

多元化战略将是以后发展方向  由于最近几年公司的主要精力基本都集中在豆浆

机，公司今年也会将更多的资源和精力投入到其他小家电产品的开发；也希望通

过探索并购式发展，对现有小家电产品起到补充作用。单一产品专注发展到一定

程度将会走向多元化战略，这也是家电企业做大做强的必然模式。多元化的经营

可使公司避免依赖单一产品的风险，更加稳定持续增长。 

小家电下乡带来新机遇  目前有 6 类新增产品将纳入家电下乡补贴，其中吉林、

黑龙江、广东、海南、重庆、四川等 6 省选择电饭煲、广西、西藏和青海 3 省选

择电压力锅作为新增产品纳入家电下乡补贴范围。随着农村消费能力的提高及消

费观念的变化，电饭煲和电压力锅在农村家庭中也更加常见。我们认为随着电饭

煲和电压力锅纳入家电下乡补贴，农村市场将逐渐被打开，这两类小家电产品今

年的销售将有一轮爆发式增长。公司电饭煲和电压力锅的销售也将会有较大程度

的受益。 

盈利预测与投资建议  行业竞争的加剧使公司增长速度可能有所放缓，因此我们下

调了盈利预测，预计公司 10、11 年 EPS 分别至 1.36 元和 1.52 元，对应昨日收盘

价 27.60 元，PE 分别为 20.3 倍和 18.2 倍，估值相对其他大白电和小家电已略有偏

低，我们对公司稳固豆浆机行业第一、探索并购以发展多元化战略依然有信心，维

持公司“买入”评级，6-12 个月目标价 34 元。 

风险提示  豆浆机市场份额剧烈波动的风险； 

湘财证券研究所 

家电行业 

刘飞烨 

Tel: 021-68634518-8306 

E-Mail: lfy2840@xcsc.com 
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业绩增长放缓 

2009 年公司实现营业收入 46.36 亿元，同比增长 7.24%；实现归属于母公司净利

润 6.10 亿元，同比增长 13.32%；基本每股收益 1.20 元，同比增长仅 1.69%。公

司 2009 年业绩增长较 2008 年有较大程度的放缓。我们认为公司今年业绩增长放缓

主要有以下两点原因：一是“奶粉事件”导致豆浆行业在 2008 年整体销量猛增，公司

2008 年的销售收入增速也是创下最近几年的新高，2009 年对于豆浆机行业相当于

高速增长之后的调整期；二是豆浆机行业竞争日趋激烈，公司份额出现一定程度的

下降；因此导致公司 2009 年销售收入增长缓慢。 

分产品来看，豆浆机、料理机等食品加工系列产品收入增长 19.10%；营养煲系列

产品是 2009 年的增长亮点，增速达 64.2%；相比之下，电磁炉业务由于行业不景

气拖累了公司整体收入的增长，公司电磁炉业务收入同比下降 48.58%。考虑到消

费升级，我们认为营养煲今年将会保持快速增长，预计今年营养煲有望成为公司新

的利润增长点，豆浆机的稳定增长和电磁炉的恢复性增长也将为公司增长的推动力。 

图 1  公司营业收入增长情况 图 2  公司净利润增长情况 

 
 

数据来源：公司资料，湘财证券研究所  

竞争激烈，但行业第一尚难颠覆 

目前公司面临的竞争主要来自三股势力，一是以美的、格力为代表的大家电企业纷

纷转战毛利率较高的小家电领域；二是国外小家电进军中国市场；三是国内市场有

相当一部分新入中小品牌。其中美的豆浆机在 2009 年增长之快速超过市场预期，

2008 年底的时候，美的在豆浆机市场占据的份额尚微不足道，而经过 2009 年的积

极拓展，美的豆浆机份额上升至 18.82%；而九阳的份额则由 2008 年的 87%降至

73.52%，加上其旗下高端品牌欧南多 2.14%的份额，共达 75.66%。根据中怡康的

统计数据，2010 年 1 月，份额变化更加明显，九阳的市场份额下降至 67.85%，加

上欧南多共计 70.09%；而美的豆浆机的份额已达 23.84%。 

面对豆浆机市场激烈的竞争，公司将通过不断推出创新产品和技术升级产品，以提
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高公司产品竞争力，2009 年公司推出的温暖系列取得了较好的销售业绩，今年即将

面世的营养王系列在功能、工艺和清洗方面都实现了较大的突破。我们认为豆浆机

市场的激烈竞争是行业趋于成熟的过程，随着行业发展，我们不排除豆浆机行业可

能会出现类似空调行业的双寡头垄断的格局。但九阳目前依然具备一定的先发优势

及品牌效应，我们认为短期内九阳行业第一的地位尚难动摇。 

图 3  2009 年豆浆机市场结构 图 4  2010 年 1 月豆浆机市场结构 

  

数据来源：中怡康，湘财证券研究所  

多元化战略将是以后发展方向 

公司继续坚持“健康饮食理念+健康工艺设计+健康产品材质”的策略，专注于健康饮

食小家电；在通过加大研发、创新，捍卫豆浆机龙头地位的同时，公司将积极探索

并购式的发展思路，以豆浆机为核心，逐步实现小家电的多元化经营。由于最近几

年公司的主要精力基本都集中在豆浆机，公司今年也会将更多的资源和精力投入到

其他小家电产品的开发；也希望通过探索并购式发展，对现有小家电产品起到补充

作用。单一产品专注发展到一定程度将会走向多元化战略，这也是家电企业做大做

强的必然模式。多元化的经营可使公司避免依赖单一产品的风险，更加稳定持续增

长。 

小家电下乡带来新机遇 

根据财政部和商务部的最新政策，在原有 9 类家电下乡补贴产品的基础上，允许各

省自主选择一个新增品种纳入家电下乡补贴范围。目前有 6 类新增产品将纳入下乡

补贴，其中吉林、黑龙江、广东、海南、重庆、四川等 6 省选择电饭煲、广西、西

藏和青海 3 省选择电压力锅作为新增产品纳入家电下乡补贴范围。这 9 个省市在家

电下乡中销量比重为 23.81%。随着农村消费能力的提高及消费观念的变化，电饭

煲和电压力锅在农村家庭中也更加常见。我们认为随着电饭煲和电压力锅纳入家电

下乡补贴，农村市场将逐渐被打开，这两类小家电产品今年的销售将有一轮爆发式
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增长。公司电饭煲和电压力锅的销售也将会有较大程度的受益。 

表 1  家电下乡新增品种 

新增品种 
实施省市

数量（个） 
实施省市名称 

最高补贴限

额（元） 

电动自行车 10 
河北、山西、江苏、安徽、江西、山东、

河南、湖北、云南、陕西 
260 

电饭煲 6 吉林、黑龙江、广东、海南、重庆、四川 65 

燃气灶 5 上海、福建、湖南、宁夏、新疆 195 

抽油烟机 5 北京、天津、内蒙古、浙江、甘肃 338 

电压力锅 3 广西、西藏、青海 78 

DVD 影碟机 2 辽宁、贵州 65 

资料来源：家电下乡信息管理系统，湘财证券研究所 

盈利预测与投资建议 

行业竞争的加剧使公司增长速度可能有所放缓，因此我们下调了盈利预测，预计公

司 10、11 年 EPS 分别至 1.36 元和 1.52 元，对应昨日收盘价 27.60 元，PE 分别

为 20.3 倍和 18.2 倍，估值相对其他大白电和小家电已略有偏低，我们对公司稳固

豆浆机行业第一、探索并购以发展多元化战略依然有信心，维持公司“买入”评级，

6-12 个月目标价 34 元。 

风险提示 

豆浆机市场份额剧烈波动的风险； 
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湘财证券投资评级体系 

买入：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 15%以上； 

增持：未来 6-12 个月的投资收益率领先市场基准指数 5%至 15%； 

中性：未来 6-12 个月的投资收益率与市场基准指数的变动幅度相差-5%至 5%； 

减持：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 5%以上； 

卖出：未来 6-12 个月的投资收益率落后市场基准指数 15%以上。 

市场比较基准为沪深 300 指数。 
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关信息，但未必发布。 

在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见仅供参考，并不构成所述证券买卖的出价或征

价。本公司及其关联机构、雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负
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