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小家电战略布局初现成效 

【公司近况】 

 近期公司举行现场业绩说明会，就上半年经营情况，竞争态势和未来

市场研判问题与投资者进行了沟通。 

 

【日信观点】 

 公司豆浆机业务收入逐步趋稳。尽管公司食品料理机系列产品2010

年上半年收入同比仅增长6.18%，考虑到09年上半年高基数，09年3、

4季度以及10年1季度持续下滑的趋势中，公司能这样的成绩已经实属

不易，特别是5月推出的营养王产品，目前供不应求，为豆浆机收入

取得正增长起到巨大的作用。但是我们认为公司豆浆机收入增长已经

逐步趋稳，原因有二：1.竞争对手结束快速扩张。我们在年初已经提

出，美的豆浆机已经过了高投入期，扩张速度开始趋于稳定，今年的

重点放在空、冰和洗的竞争上；而公司销售渠道回归正常化，并且进

入中低端市场，与美的豆浆机展开竞争，因此今年公司的市场份额会

趋于平稳或稳步提升，出现像09年一样份额大幅度下滑的概率非常小；

2.豆浆机行业是否能维持高增长还有待观察。从行业角度看，09年豆

浆机行业整体销量在2200万台左右，今年预计将达到3000万台。但是

从历史角度看，小家电行业绝大多数产品存在一个3000～4000万台的

销售瓶颈，如电饭煲销量达到3000万台、电磁炉销量4000万台的时候，

之前高增速随即下滑或负增长，豆浆机销量是否能打破这个魔咒还有

待观察。 

 小家电业务稳步扩张，公司战略转型出现成效。公司给小家电经销商

盈利空间上升3个百分点，而把毛利率的压力放在三项费用率的压缩

上，表明公司已经将资源配置逐步向小家电业务转移，与09年初的战

略规划一致；同时，公司营养煲收入同比增长34.86%，分产品看，料

理机市占率46%，处于第一位，榨汁机市占率42%，处于第一位，电饭

煲市占率11.8%,处于第三位，电压力煲市占率9%，处于第三位；电压

力煲收入增长60%，开水煲收入增长20%，这些数据均表明公司对小家

电的战略部署已经在经营层面上展现成效。 

 商用豆浆机逐渐步入正轨，未来市场空间广阔。上半年商用机增长

5000%，但根本原因是基数低。商用机销售对象包括高端酒店市场，

机关、食堂等渠道。我们认为目前商用豆浆机市场有些类似于02年初

的豆浆机市场，市场保有量非常低，并且九阳是唯一一家能够生产商

用机的厂商。目前商用机产品线已经布局，公司对未来的生产、库存、

营销均有了清晰的规划，一旦该市场有了爆发，九阳将会是唯一的受
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益者。 

 出口快速增长。上半年公司出口增长55.99%。与商用机类似，这块业

务处于初创期，客户面向东南亚、香港、台湾、美国、日本的华人。

我们认为出口是一块极具壁垒的业务，因为各国对豆浆机的安全性、

震动频率均有不一样的要求认证，攻克某一个认证的难度和再造一台

全新的豆浆机难度一样。公司目前已经拿下了大部分的认证，并在台

湾市场有了良好的发展。 

 

【估值及投资建议】 

 经过1年多来的跟踪调研，我们感受到公司战略一直非常清晰，衔接

紧密，管理层结构稳定。从09年决定战略转型至小家电开始，公司逐

步将资源配置和战略重心转移到小家电业务上面，尽管初期经历了行

业的调整和渠道改革的波动，但是现在小家电业务在经营数据上已经

出现成效。我们预计2010年-2012年公司EPS为0.89元，1.01元和1.15

元，对应市盈率为18.39倍，16.21倍和14.23倍。我们会持续跟踪公

司并对小家电和豆浆机销量及时反馈，暂时给予“增持”评级。 

 

 九阳股份盈利预测表 
单位：万元 2009 年 2010 年 2011 年 2012 年 

营业收入 4636.42 5200.21 5980.25 6877.28 

    增长率(%) 7.24% 12.16% 15.00% 15.00% 

归属母公司股东净利润 609.75 677.62 771.49 868.56 

    增长率(%) 13.32% 11.13% 13.85% 12.58% 

每股收益(EPS) 0.801 0.890 1.014 1.146 

销售毛利率 38.64% 37.34% 37.00% 36.50% 

销售净利率 15.40% 15.26% 15.11% 14.79% 

净资产收益率(ROE) 22.80% 20.71% 19.51% 18.40% 

资料来源：日信证券研究部 
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投资评级说明 

公司投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，证券相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

买入（Buy）：相对强于市场表现20％以上； 

增持（outperform） ：相对强于市场表现5％～20％； 

中性 (Neutral) ：相对市场表现在－5％～＋5％之间波动； 

减持(underperform) ：相对弱于市场表现5％以下。 

 

行业投资评级： 

以报告日后的6-12个月内，行业相对于市场基准指数的涨跌幅为标准，定义如下： 

看好（overweight） ：行业超越整体市场表现； 

中性 (Neutral) ：行业与整体市场表现基本持平； 

看淡 (underweight) ：行业弱于整体市场表现。 
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整，但并不保证报告所述信息的准确性和完整性。本报告不能作为投资研究决策的依据，

不能作为道义的、责任的和法律的依据或者凭证，无论是否已经明示或者暗示。日信证券

有限责任公司研究所将随时补充、更正和修订有关信息，但不保证及时发布。对于本报告

所提供信息所导致的任何直接的或者间接的投资盈亏后果不承担任何责任。  
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