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“品牌+技术”，打造豆浆机行业王者 

事件描述 

近日我们实地调研了九阳股份有限公司，与公司管理层就公司目前的生产经营状况以及未来的发展战略等相关情况进

行了深入的交流。 

事件评论 

第一，公司经营状况持续良好，新品推动效应明显 

作为国内豆浆机行业第一王者，公司目前生产经营状况良好，随着二季度“营养王”系列产品的推出，公司豆浆机市

场占有率及业绩均有所回升。目前新品“营养王”系列豆浆机在公司主营收入中占比已经超过 20%，尚处于供不应求

状态，且产品单价及毛利率均较高。公司的新品拉动效应极其明显，我们预计依靠每年三四月份新款豆浆机的推出，

公司豆浆机市占率不会出现明显下滑，公司在豆浆机销售上确保销售终端稳定存在至少三个系列的豆浆机类产品以应

对不同的客户群。8 月份公司又推出新品电饭煲，目前市场反响较好，预计会成为公司新的盈利增长点。公司产品订

单持续稳定，且基本采取现款现货的销售模式，对于部分老客户仅允许少量赊欠。 

图 1：受益新品拉动效应，二季度业绩增长明显 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

图 2：毛利率在新品拉动效应下也明显回升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部

从毛利率方面看，目前公司产品毛利率基本能够维持，一方面，公司实时关注大宗商品原材料价格的变动趋势，通过

阳光招标，与供应商签订合同，并设定一个价格变动区间，以控制采购成本。同时，考虑到公司新品推出速度较快，

原材料价格的上涨也能在新品中逐步消化。另一方面，公司作为豆浆机行业龙头，品牌优势以及较为高端的产品定位

也使得公司相对于其他竞争者具有明显的定价优势。 
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第二、上半年公司出口拓展加速，阻力与动力并存 

目前公司出口占比仍较低，且主要为豆浆机类产品，公司年初已经成立出口业务部来推动公司出口业务，上半年出口

业务同比大幅提升，但由于公司出口基数较低，目前其出口业务在主营中占比仍在 0.5%左右，主要出口地在东南亚、

北美等华人较为集中的地方。公司目前没有自己的出口渠道，主要依靠代理商代理出口。出口模式仅以 OBM 模式进

行，近期无 ODM 及 OEM 模式出口计划。 

图 3：公司出口业务在主营中占比持续低位，近期小幅提升 
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资料来源：Wind，长江证券研究部 

公司对于出口市场非常看好，但是由于两个方面出口障碍的存在，使得公司出口业务进展较为艰难：一是海外尤其是

欧美地区饮食习惯与我们相左，其主要摄食动物性蛋白而非植物性蛋白，因此公司出口客户群较窄，主要还是集中在

海外华人聚集区。二是各个国家对豆浆机的技术标准不同，公司必须通过相关的技术认证才可进入其市场销售。目前

公司市场认证正在稳步推进，预计未来 2 年应该可以基本认证完成。 

第三，募投项目进展低于预期，轻资产流水线生产模式使其对业绩影响不大 

由于募投项目土地一直未予落实以及部分项目决算及后期配套设施未予完善等原因，公司部分募投项目进展速度低于

预期，其中 800 万台豆浆机项目及 25 万台商用豆浆机项目目前均处于土建阶段。我们参观了公司的多条生产线后认

为公司募投项目滞后对其经营业绩影响不大，公司作为小家电生产企业，其生产线结构较为简单，且所有零配件均来

自外购，公司仅负责流水线组装，因此公司生产线建设周期很短，且生产弹性较大，公司可随时依据市场及订单需求

情况调整产品结构及产量。同理，在公司募投项目产能完全释放后其对公司业绩的促进作用也较为有限。 

表 1：公司募投项目进展一览 

项目名称 项目总投资（万元） 投产状况 备注 

年产 800 万台豆浆机项目 29200 未投产 处于土建状态，预计 11 年 3 月投产 

年产 5 万吨豆料项目 12000 试运行阶段 预计今年 12 月整体达产 

厨房小家电生产建设项目 35014 试运行阶段 预计今年 12 月整体达产 

年产 25 万台商用豆浆机项目 22137 未投产 处于土建阶段，预计 2011 年 12 月投产 

研发中心建设项目 4823 10 年预计投资 40% 预计 2011 年 12 月完成全部投资 

营销网络建设项目 20000 处于投资阶段 预计今年 11 月完成全部投资 

资料来源：长江证券研究部整理 

第四、营销渠道持续拓展，走多模式营销之路 

公司具有领先同行的营销体系和配套服务体系，“扁平化、统一化、标准化”是公司营销渠道的最大特点，截止 10 年

年初公司统计，公司约拥有 450-500 个一级经销商，拥有 23000 个零售终端。公司销售终端主要由两种业态类型构成，
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其一为依托大型超市、百货类商场和电器卖场而设的以“店中店”形式存在的销售终端，主要功能为产品销售和品牌

推广；其二为集销售、品牌推广和售后服务等多种功能于一体的各类“专卖店”形式的“5S 生活馆”，目前“生活馆”

总计约 600 家左右，随着募投项目的推进，预计最终将达到 1300 家。公司目前售后服务主要依靠“生活馆”进行，

公司产品返修率很低，市场满意度较高。 

图 4：公司产品在京东网上销售火爆，市场反响较好 

 
资料来源：京东网上商城，长江证券研究部 

第五、品牌+技术，打造豆浆机行业王者 

公司一直重视品牌的建设维护，在品牌投入上的力度逐步加大，09 年“九阳”商标被国家工商管理总局认定为中国驰

名商标，目前在公众心目中已经形成了“豆浆机”=“九阳”的品牌形象，除“九阳”品牌外，公司还拥有副品牌“欧

南多”，其市场定位于时尚高端一族，目前“欧南多”品牌市占率较低，约在 1.5%左右。 

图 5：公司“欧南多”品牌定位较九阳更为时尚 

 
资料来源：京东网上商城，长江证券研究部 

在技术储备上，公司一直处于行业领先地位，目前公司有研发人员 700 多人，占总员工的 15%以上，历年研发投入均

占主营 2%左右。公司目前的技术储备可以保持每年都有一到两个豆浆机新品推出，且公司高端技术均取得专利保护，

使得其他进入者很难进入高端豆浆机市场。去年公司测试中心顺利获得“中国合格评定国家认可委员会 CNAS 证书”，

且由九阳主导的豆浆机行业标准已经于今年 7 月正式出台。 

第六、新进豆料业务，挺进豆浆机上游 
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目前公司新进豆料业务也在持续推进，募投项目中的 5 万吨豆料项目已于去年 9 月达到预定可使用状态，并部分试产，

但因于项目决算和后期配套设施尚未完成的缘故，使得项目整体预计达产期限推迟至今年年底，该项目大豆来源主要

从农民处收购，公司主要负责后期挑拣等工作。公司于去年 7 月在黑龙江佳木斯投产的 6 万吨豆料种植项目目前也已

进入土建阶段。公司两个豆料项目一个侧重种植，另一个侧重后期加工，公司可以根据情况调整实际豆料产量。公司

豆料主要销售给各终端经销商，经销商作为赠品赠送给客户，公司也在积极策划走超市销售方向，但目前进入 3C 卖

场存在一定的障碍。目前来看豆料业务毛利率较高，约在 35%左右，且销售均价在 12-20 元每斤左右，远高于普通大

豆 2 元/斤左右的销售价格。 

第七，战略推进公司小家电业务，风险与机遇并存 

除豆浆机外，公司目前还有电磁炉、开水煲、电饭煲等小家电业务。为拓宽小家电业务带，规避单一豆浆机业务带来

的经营风险，公司已经建立战略投资部，主要用于未来向小家电细分行业战略拓宽，部门由公司崔总负责。目前公司

新进小家电行业已经非常谨慎，公司管理层始终坚持“要么不做，做就进市场前三”的战略理念，公司新进的电饭煲

领域即考虑了多年，目标就是进入市场前三，目前也是按照这个目标在做。我们预计未来公司小家电行业拓展仍旧以

厨房小家电为主、顺带考虑家居护理系列小家电。考虑到技术研发的人力以及时间投入等因素，公司预期未来新进小

家电行业主要以并购兼并方式进行。 

第八，首次给予“谨慎推荐”评级 

公司作为豆浆机行业龙头，我们看好其豆浆机业务的发展，但是在美的及苏泊尔等行业新进入者“群狼环伺”的情况

下，公司豆浆机维持较高的市占率及毛利率均具有较大难度。目前公司“以豆养电”的发展模式在给公司带来机遇的

同时也带来了风险。另外，公司出口业务拓展阻碍较大，而其新进小家电、商用豆浆机以及豆料业务均存在一定的业

务风险。我们预计公司 10、11 年 EPS 分别为 0.902、1.075 元，对应目前股价 PE 分别为 17.49、14.67 倍，相对其

他小家电行业来看仍具有部分估值优势，综合以上因素考虑，我们对公司首次给予“谨慎推荐”评级。 
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财务报表及指标预测 

利润表（百万元） 资产负债表（百万元）  

 2009A 2010E 2011E 2012E  2009A 2010E 2011E 2012E

营业收入 4636 5424 6419 7403 货币资金 2569 296 277 292 

营业成本 2845 3454 4096 4780 交易性金融资产 0 0 0 0 

毛利 1791 1970 2323 2623 应收账款 41 49 58 67 

％营业收入 38.6% 36.3% 36.2% 35.4% 存货 280 340 403 471 

营业税金及附加 5 6 7 8 预付账款 61 69 82 95 

％营业收入 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 其他流动资产 0 0 0 0 

销售费用 746 889 1040 1207 流动资产合计 3270 1133 1270 1443 

％营业收入 16.1% 16.4% 16.2% 16.3% 可供出售金融资产 0 0 0 0 

管理费用 327 380 449 518 持有至到期投资 0 0 0 0 

％营业收入 7.0% 7.0% 7.0% 7.0% 长期股权投资 0 2 4 7 

财务费用 -43 -1 -2 -2 投资性房地产 0 0 0 0 

％营业收入 -0.9% 0.0% 0.0% 0.0% 固定资产合计 497 520 563 572 

资产减值损失 24 1 1 1 无形资产 191 182 173 164 

公允价值变动收益 0 0 0 0 商誉 0 0 0 0 

投资收益 0 2 3 3 递延所得税资产 46 0 0 0 

营业利润 733 696 830 893 其他非流动资产 0 0 0 0 

％营业收入 15.8% 12.8% 12.9% 12.1% 资产总计 4005 1837 2009 2186 

营业外收支 53 0 0 0 短期贷款 0 0 0 0 

利润总额 785 696 830 893 应付款项 855 1039 1232 1438 

％营业收入 16.9% 12.8% 12.9% 12.1% 预收账款 118 141 167 192 

所得税费用 71 70 83 89 应付职工薪酬 47 69 82 95 

净利润 714 626 747 804 应交税费 13 13 16 17 

其他流动负债 146 175 206 240 归属于母公司所有者

的净利润 609.7 533.8 636.4 685.1 流动负债合计 1180 1437 1703 1983 

少数股东损益 104 93 110 119 长期借款 0 0 0 0 

EPS（元/股） 1.03 0.90 1.07 1.16 应付债券 0 0 0 0 

现金流量表（百万元） 递延所得税负债 0 0 0 0 

 2009A 2010E 2011E 2012E 其他非流动负债 0 0 0 0 

经营活动现金流净额 783 851 921 994 负债合计 1180 1437 1703 1983 

取得投资收益 

收回现金 

0 0 0 0 归属于母公司 

所有者权益 

2674 3860 4401 4983 

长期股权投资 0 0 0 0 少数股东权益 151 244 354 473 

无形资产投资 0 0 0 0 股东权益 2825 4104 4755 5456 

固定资产投资 -296 -74 -100 -74 负债及股东权益 4005 5540 6458 7439 

其他 10 0 0 0 基本指标  

投资活动现金流净额 -285 -74 -100 -74  2009A 2010E 2011E 2012E

债券融资 0 0 0 0 EPS 1.030 0.902 1.075 1.157 

股权融资 0 732 0 0 BVPS 5.27 7.61 8.68 9.82 

银行贷款增加（减少） 0 0 0 0 PE 15.31 17.49 14.67 13.63 

筹资成本 306 -79 -94 -101 PEG 3.87 4.42 3.71 3.44 

其他 -612 0 0 0 PB 2.99 2.07 1.82 1.61 

筹资活动现金流净额 -306 653 -94 -101 EV/EBITDA 9.35 11.96 10.13 9.37 

现金净流量 192 1430 727 819 ROE 22.8% 13.8% 14.5% 13.7%
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