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重申新品拉动模式，复制小电增长模式 
——九阳股份半年度业绩说明会调研报告 

 方馨  
021-38676685   

fangxin@gtjas.com   

S0880108043281   

本报告导读： 
重申豆浆机“新品拉动模式”，小电“创新拉动模式”将得到印证并复制到其他产品。

2010-2012 年 EPS 0.85 元、1.03 元与 1.23 元，维持“增持”评级。

投资要点： 
 九阳股份半年度业绩说明会主要亮点：1. 豆浆机市场份额5-7月持续

回升，6月为62%。营养王系列增长与盈利双优。2. 电压力煲市场份

额前三，6月为9%。9月投放央视广告后有望继续提升。3.推出电饭

煲新品类，目标是1年内做到市场份额前三，对应份额8%-12%，保守

估计贡献明年5%的增长。 
 我们重申豆浆机“新品拉动模式”。按照每年两次新品的推出节奏，

九阳市场份额已基本企稳。新品加速豆浆机高端市场成长；九阳在高

端市场的差异化突出、型号丰富，市场份额维持在80%以上。预计未

来2-3年豆浆机高端市场销量增长将在30%以上，九阳独占鳌头的优

势将持续，盈利能力将在较长时间内继续维持高位。 
 小电的渠道力与产品力将更为均衡，构筑小电持续增长模式，增速

至少达到行业水平。新品类电饭煲与旧品类电压力煲的市场份额有望

逐步提升，将分别印证公司的两方面小电运作能力：渠道力与产品力。

仅依靠渠道和品牌延伸即可取得8%-12%的市场份额，产品力将通过

研发与推广投入提升而提升。基于电饭煲推出与电压力煲等产品力提

升，未来2-3年小电将取得较高增长。中长期看，基于这两个要素的

增长模式支撑小电的“创新拉动模式”形成，新品类有望“复制”老

产品的份额提升之路，因此增长的确定性与持续性都比较强。从拓展

空间来看，小电领域还有丰富的新品类，或采取并购方式进入。 
 维持2010年EPS 0.85元的谨慎预期，调高2011-2012年EPS分别至1.03

元与1.23元，维持“增持”评级。 
 
财务摘要（百万元） 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
营业收入 4,323 4,636 5,452 6,666 7,847
(+/-)% 122.5% 7.2% 17.6% 22.3% 17.7%
经营利润（ BIT） 711 690 863 1,064 1,272
(+/-)% 76.4% -2.9% 25.2% 23.2% 19.6%
净利润 538 610 644 786 939
(+/-)% 63.6% 13.3% 5.6% 22.1% 19.4%
每股净收益（元） 0.71 0.80 0.85 1.03 1.23
每股股利（元） 0.80 0.70 0.42 0.52 0.62

 
利润率和估值指标 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E
经营利润率(%) 16.4% 14.9% 15.8% 16.0% 16.2%
净资产收益率(%) 23.6% 22.8% 21.5% 23.2% 24.3%
投入资本回报率(%) 2067.9% 244.7% 118.0% 138.0% 161.1%
EV/EBITD  17.2 17.3 13.4 10.9 9.1
市盈率 23.5 20.8 19.7 16.1 13.5
股息率 (%) 4.8% 4.2% 2.5% 3.1% 3.7%

评级： 增持
上次评级： 增持

目标价格： 21.20

上次预 ： 21.20
当前价格： 16.65

2010.09.13
 
交易数据 
52 周内股价区间（元） 10.92-33.21
总市值（百万元） 12,670
总股本/流通 A 股（百万股） 761/191
流通 B 股/H 股（百万股） 0/0
流通股比例 25%
日均成交量（百万股） 6
日均成交值（百万元） 84

 
资产负债表摘要  
股东权益（百万元） 2,592
每股净资产 3.41
市净率 4.9
净负债率 0%

 
EPS（元） 2009A 2010
Q1 0.17 0.11
Q2 0.25 0.25
Q3 0.20 0.25
Q4 0.18 0.24
全年 0.80 0.85

 

52周内股价走势图
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2010.08.29
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模型更新时间：2010.09.13 
股票研究 
可选消费品 
家用电器业 

 

九阳股份（002242） 

 

评级： 增持 
上次评级： 增持 

目标价格： 21.20 

上次预测： 21.20 
当前价格： 16.65 

 

公司网址 
www.joyoung.com 

 

公司简介 
公司前身为山东九阳小家电有限公司，

成立于 2002 年 7 月，2007 年 9 月正式

改制为股份公司。公司主要从事厨房小

家电系列产品的研发、生产和销售。主

要产品有豆浆机、电磁炉、料理机、榨

汁机、开水煲、紫砂煲、电压力煲等七

大系列一百多个型号，同时还开发了专

供酒店、写字楼的商用豆浆机。其中，

九阳豆浆机已成为业内第一品牌，市场

份额占 80%以上；九阳电磁炉国内市

场占有率超过 10%，销量跃居全国第

二位；料理机榨汁机国内市场占有率超

过 30%，行业排名第一；紫砂煲和开

水煲也已占据行业第二的位置。九阳的
 

绝对价格回报（%） 
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52 周价格范围 10.92-33.21 
市值（百万） 12,670 

 

财务预测（单位：百万元）   
损益表 2008A 2009A 2010E 2011E 2012E 2013E 2014E 2015E 2016E 2017E
营业收入 4,323 4,636 5,452 6,666 7,847 9,168 10,634 12,276 14,093 16,107
营业成本 2,674 2,845 3,383 4,154 4,910 5,772 6,751 7,861 9,108 10,502
税金及附加 3 5 6 8 9 10 12 14 16 18
营业费用 696 746 861 1,047 1,224 1,412 1,616 1,841 2,086 2,368
管理费用 241 327 338 393 432 495 564 638 719 805
EBIT 711 690 863 1,064 1,272 1,479 1,691 1,922 2,167 2,417
公允价值变动收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
投资收益 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
财务费用 -24 -43 -46 -48 -56 -67 -79 -93 -109 -127
营业利润 734 733 905 1,107 1,324 1,541 1,765 2,010 2,271 2,539
所得税 94 71 183 223 267 310 355 404 457 510
少数股东损益 102 104 88 107 128 149 170 194 219 245
净利润 538 610 644 786 939 1,092 1,249 1,423 1,607 1,797
资产负债表   
货币资金、交易性金融资产 2,377 2,569 2,650 3,118 3,700 4,378 5,154 6,040 7,064 8,214
其他流动资产 831 702 1,150 1,408 1,659 1,942 2,258 2,613 3,009 3,448
长期投资 0 0 0 0 1 1 1 1 2 2
固定资产合计 308 497 539 618 680 745 813 886 939 991
无形及其他资产 150 238 230 223 215 209 202 196 190 184
资产合计 3,676 4,005 4,568 5,367 6,256 7,275 8,429 9,736 11,203 12,838
流动负债 1,259 1,180 1,333 1,631 1,923 2,247 2,606 3,008 3,453 3,944
长期负债 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
股东权益 2,278 2,674 2,996 3,389 3,859 4,405 5,029 5,741 6,544 7,443
投入资本(IC) 30 256 585 617 632 649 667 687 685 679
现金流量表   
NOPLAT 620 627 691 851 1,018 1,183 1,353 1,538 1,734 1,934
折旧与摊销 18 34 69 80 97 114 133 155 180 206
流动资金增量 251 51 (295) 40 40 41 43 47 49 52
资本支出 (288) (312) (102) (152) (152) (173) (195) (222) (227) (252)
自由现金流 601 401 362 820 1,003 1,166 1,334 1,518 1,736 1,940
经营现金流 885 780 464 971 1,153 1,334 1,522 1,731 1,952 2,177
投资现金流 (298) (325) (107) (157) (157) (178) (200) (227) (232) (257)
融资现金流 (190) (312) (276) (345) (413) (479) (546) (619) (695) (771)
现金流净增加额 397 143 81 468 582 677 776 885 1,025 1,149
财务指标   
成长性   
收入增长率 122.5% 7.2% 17.6% 22.3% 17.7% 16.8% 16.0% 15.4% 14.8% 14.3%
EBIT 增长率 76.4% -2.9% 25.2% 23.2% 19.6% 16.2% 14.3% 13.7% 12.7% 11.5%
净利润增长率 63.6% 13.3% 5.6% 22.1% 19.4% 16.3% 14.4% 13.9% 13.0% 11.8%
利润率   
毛利率 38.1% 38.6% 38.0% 37.7% 37.4% 37.0% 36.5% 36.0% 35.4% 34.8%
EBIT 率 16.4% 14.9% 15.8% 16.0% 16.2% 16.1% 15.9% 15.7% 15.4% 15.0%
净利润率 12.4% 13.2% 11.8% 11.8% 12.0% 11.9% 11.8% 11.6% 11.4% 11.2%
收益率   
净资产收益率(ROE) 23.6% 22.8% 21.5% 23.2% 24.3% 24.8% 24.8% 24.8% 24.6% 24.1%
总资产收益率(ROA) 14.6% 15.2% 14.1% 14.7% 15.0% 15.0% 14.8% 14.6% 14.3% 14.0%
投入资本回报率(ROIC) 2067.9% 244.7% 118.0% 138.0% 161.1% 182.4% 202.7% 223.7% 253.1% 284.8%
运营能力   
存货周转天数 31 #VALUE 33 33 34 34 34 34 34 34
应收账款周转天数 5 #VALUE 3 4 4 4 4 4 4 4
总资产周转周转天数 204 #VALUE 287 272 270 269 269 270 271 272
净利润现金含量 1.64 1.28 0.72 1.23 1.23 1.22 1.22 1.22 1.21 1.21
资本支出/收入 7% 7% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2% 2%
偿债能力   
资产负债率 34.3% 29.5% 29.2% 30.4% 30.7% 30.9% 30.9% 30.9% 30.8% 30.7%
净负债率 -104.3% -96.1% -88.4% -92.0% -95.9% -99.4% -102.5% -105.2% -107.9% -110.4%
估值比率   
PE 23.5 20.8 19.7 16.1 13.5 11.6 10.1 8.9 7.9 7.1
PB 2.0 1.7 1.5 1.3 1.2 1.0 0.9 0.8 0.7 0.6
EV/EBITDA 17.2 17.3 13.4 10.9 9.1 7.9 6.9 6.0 5.3 4.8
P/S 1.03 1.82 2.32 1.90 1.61 1.38 1.19 1.03 0.90 0.79
股息率 4.8% 4.2% 2.5% 3.1% 3.7% 4.3% 4.9% 5.6% 6.3% 7.1%

 

 

股票绝对涨幅和相对涨幅
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1. 豆浆机份额继续回升，重申新品拉动模式 
在 6 月九阳豆浆机市场份额回升到 61%之后（加欧南多为 62%），7 月市

场份额继续回升。事实上，我们观察到，去年温暖系列与今年营养王系

列新品推出的 2-3 个月后，九阳整体市场份额都表现出见底回升，前 4
名新品型号的市场份额之和均超过 20%。我们认为，有必要重申我们对

公司豆浆机“新品拉动”模式的强调。 
 按照每年两次新品的推出节奏，九阳市场份额已基本企稳。如果按

照新品推出后 2-3 个月市场份额开始回升、回升持续 3-4 个月来推

演，以每年推两次新品的节奏，公司豆浆机市场份额已基本企稳，

未来将随新品与竞争因素小幅波动。此外，一般在新进入者进入 2-3
年后市场竞争会趋于稳定，从时间点来看也将出现在未来 1 年内。 

 新品加速豆浆机高端市场成长。自 09 年 3 月以来，市场上零售价

500 元以上及 350 元以下产品的销量份额都经历了持续提升，目前

分别已占 1/3 左右。九阳的每次新品推出都带来高端产品在整个市

场份额的提升，这样的高端化是其他任何小家电品种都不曾出现过

的。我们认为，因食品安全诉求而成长为主流产品的豆浆机行业，

天生就具有高端化的倾向，消费者愿意为健康支付更多。 
 九阳在高端市场的独占鳌头的优势将持续。在 500 元以上细分市场

内， [九阳+欧南多]的市场份额一直在 80%以上，3 月清库存而下

降到 73%，营养王推出后 6 月回升到 86%。公司在高端市场拥有高

壁垒的差异化（有网结构专利）、丰富的产品系列及技术储备（营

养王、温暖及未来规划新品）、长期积淀的健康专业形象，这是竞

争品牌无网产品难以比拟的。推新品节奏快亦避免了旧产品外观等

设计被模仿而削弱差异化。这正是公司豆浆机盈利能力维持高位的

根本原因，我们相信豆浆机较高的盈利能力在未来几年能够持续。 
图 1：豆浆机新品推出后的市场份额和价格变化 

品牌市场份额变化 新品销量市场份额上升迅速 新产品提升主流产品价格 

 
行业分价格销量占比 分价格段九阳市场份额 分价格段销量占比 

  
数据来源：公司公告，中怡康，国泰君安证券研究  

注：新 1 代表新品中份额最大的型号，旧 1 代表旧品中份额最大的型号，以此类推。 
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2. 电压力煲与电饭煲份额提升，印证小电运作能力 
在未来一段时间，公司新品类电饭煲与旧品类电压力煲的市场份额有望

逐步提升，将分别印证公司的两方面小电运作能力：渠道力与产品力。

中长期看，基于这两个要素的增长模式支撑小电的“创新拉动模式”形

成，增长的确定性与持续性都比较强。 
 
公司此前对小电的投入较少，电压力煲、电磁炉与电水壶的第三名市场

份额基本是依靠渠道与品牌延伸而获取。也即是说，仅仅依靠公司的渠

道与品牌延伸，做到市场占有率第三名、市场份额 8%-12%是比较合理

的。目前公司推出新品类电饭煲，目标是一年内做到市场份额第三。我

们认为，这能够随着时间推移逐步得到印证。 
 目前公司电压力煲、电磁炉与电水壶市场份额均为第三，仅低于美

的和苏泊尔。6 月电压力煲市场份额 9%，电磁炉份额 12%，电水壶

份额 11%。 
 公司此前进入电压力煲、电磁炉与电水壶行业，做到市场份额前三

的时间基本上是 1-2 年。近年九阳终端网点数量从 08 年的 8000 个

增长到目前的 23000 个，渠道与品牌的拉力都显著增强了。 
 电饭煲这一小电品类存在较大的更新换代机遇，电脑型电饭煲与电

压力煲存在一定相似性，上半年增长也达到 50%左右，在电饭煲品

类的销量占比 30%左右。电饭煲整体内销市场规模稳定在 4000 万

台左右。强势品牌仅美的与苏泊尔，后续格兰仕奔腾品牌占有率约

6-9%之间。以九阳的渠道覆盖率，超过 3-5 名品牌应不难。 
 保守估计，如果电饭煲产品明年市场占有率提升到 8%，年度平均

占有率 6%，销量约 200 万台，将带来 3 亿元左右收入增长，贡献

增长率 5%；到 2012 年占有率提升到 9%，那么收入将再增长 1-2
亿元。边际费用率不高，带来的盈利增长幅度或与收入同步。 

图 2：电压力煲、电磁炉、开水煲与电饭煲市场竞争 
电压力煲市场份额 电磁炉市场份额 开水煲市场份额 

 
电饭煲市场份额 电饭煲更新换代趋势 电饭煲渠道覆盖率对比 

 
数据来源：公司公告，中怡康，《电器》，国泰君安证券研究  
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小电一直存在的单店贡献率较低的问题，未来将通过加大小电研发与推

广等投入来逐步改善。这一模式的有效性，我们可以通过未来电压力煲

市场份额的继续提升来观察。 
 目前小电产品单店贡献率较低，价格指数低于平均，广告投入基本

没有。这反映小电市场占有率基本依靠渠道与品牌延伸而获得，小

电品类本身的产品力还没有得到强调。 
 广告投入是提升单店贡献率的最有效方法。9 月起九阳已在央视豆

浆机广告后投放电压力煲广告，相信未来电压力煲的单店贡献率将

得到提升，由此带来市场占有率的继续提升。 
 小电单店贡献率提升，反映九阳小电的渠道力与产品力分配更为均

衡，成熟的小电运作模式已经逐步形成。小电渠道利益关系业已理

顺，小电方面的创新带来持续增长的模式将更为确定。 
 
图 3：电压力煲、电磁炉与开水煲渠道覆盖率、进入商场零售额份额、价格指数 

电压力煲 电磁炉 开水煲 

数据来源：公司公告，中怡康，国泰君安证券研究  

 
小电业务未来拓展空间大。目前公司仅进入了电压力煲、开水煲、紫砂

煲与电磁炉这几类产品，以及食品料理类产品（豆浆机、榨汁机、料理

机等），下半年即将进入电饭煲领域。还有众多的西式小家电、个人护

理类小家电品类可以拓展，这些方面的拓展可能通过并购而实现。从趋

势上看，西式小家电与个人护理用品进口替代将是大概率事件，这很大

程度上需要 OEM 厂商的技术实力与国内小电厂商的品牌渠道力相结合

而实现。只要在其他品类“复制”像电压力煲、电饭煲等品类的份额提

升过程，那么持续较高增长就能够获得。 
 

图 4：九阳小电品类拓展空间大 
净水器 电咖啡壶 电熨斗 

 
数据来源：中怡康，《电器》，国泰君安证券研究  
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3. 未来增长路径逐步明晰 
九阳目前已经基本形成较成熟的小电运作机制，中长期增长模式为创新

主导，在品类拓展等方面的创新将使公司取得与小电行业的平均增速。

而在近期，豆浆机行业高增长、小电单店贡献率提升仍将为公司带来较

高增长。 
 九阳进入新品类的能力逐步得到印证，未来增长模式逐步明晰，与

小电行业相当的增速可以期待。小电行业拥有各种不同生命周期的

产品，其增速的叠加维持了行业整体 20%-30%的增速。小电企业的

增长方式亦如是，只要能够持续进入新品类，就能够形成不同生命

周期产品的组合，维持与行业相当的增速。对九阳来说，豆浆机品

类逐步进入成长后期，但近 3 年仍将有较好增长；小电新品类还有

很大扩展空间，形成生命周期组合增长模式的运作能力可通过电压

力煲与电饭煲来印证，未来“创新拉动增长”的模式逐步明晰。 
 未来 2-3 年内，豆浆机高端市场有望维持 30%以上增长；九阳高端

产品差异化维持较高盈利能力。目前豆浆机城镇保有量约 30 台/百
户，即使考虑今年豆浆机行业因竞争而增速较高，销量上升到 2600
万台以上，那么未来 2 年豆浆机市场规模复合增长 20%、市场规模

达到 3700 万台也属于合理范围。特别需要指出的是，高端市场增

速显著高于行业，上半年 500 元以上高端市场零售销量同比增长约

140%，份额提升一半；而行业零售销量增长约 60%。未来 2-3 年内，

即使高端产品份额每年仅提升 15%、行业增速 15%，高端市场销量

年均增速也将超过 30%。高端市场是九阳豆浆机盈利的主要来源，

相信未来 2-3 年公司高端产品仍将保持较高增速与较高盈利能力。 
 未来 2-3 年内，小电投入增加将带来单店贡献率提升，促使小电市

场份额进一步提升；明年电饭煲新品类将贡献 5%左右的增长。电

磁炉是公司进入较早较成熟的品类，6 月九阳电磁炉的[进入商场零

售额份额]为 13%，如果未来 2-3 年内，电水壶电压力煲产品也能够

提升到这个幅度，那么其市场份额还能够提升 1/3 左右。明年的另

外一个确定性增长来自电饭煲，保守估计将贡献 5%的增长。 
 商用机与豆料业务或超预期。商用机与豆料业务进展较为缓慢，目

前在商业模式和渠道拓展方面有些突破。商用机土地问题解决后业

务增长将加速，上半年收入达到去年全年，未来拓展速度或超预期。

豆料业务竞争力提升有待花式豆浆产品推出。此外，豆组其他产品

料理机与榨汁机，符合食物料理行业趋势，亦有较大的成长空间。 
 
我们看好近年九阳豆浆机高端市场的增长与盈利能力，同时看好小电运

作能力提升带来的持续增长，未来业绩增长的确定性和持续性将逐步得

到印证。2010 年净利润增长受到一季度清库存、税率上升及非经常性损

益下降的影响，下半年小电投入将上升，我们维持 0.85 元的谨慎预期；

但 2011-2012 年业绩增速将会提升，增长确定性将逐步印证，我们调高

2011-2012 年 EPS 分别至 1.03 元与 1.23 元，维持“增持”评级。 
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